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Abdullah Sanusi 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap 
harga saham perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Rasio 
profitabilitas yang digunakan adalah Earning Per Share (EPS), Price Earning 
Ratio (PER), Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), dan Return On 
Equity (ROE). 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan sampel penelitian berjumlah 5 perusahaan 
farmasi yang diperoleh dengan teknik purposive sampling. Metode analisis yang 
digunakan adalah metode analisis regresi berganda yang dilakukan dengan 
SPSS 23. Penelitian ini menggunakan data per kuartal periode 2012-2016 pada 
setiap variabel penelitian.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel EPS dan NPM secara 
parsial berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Sedangkan  
variable PER, GPM, dan ROE berpengaruh negative signifikan terhadap harga 
saham. Secara simultan variable EPS, PER, GPM, NPM dan ROE berpengaruh 
terhadap harga saham. Selain itu diketahui nilai adjusted R2 sebesar 54% yang 
berarti variable EPS, PER, GPM, NPM dan ROE dapat menjelaskan variable 
harga saham pada perusahaan farmasi.. Sedangkan sisanya sebesar 46% 
dipengaruhi oleh variable lain di luar model regresi ini. 
 
Kata kunci : profitabilitas, Earning Per Share (EPS), Price Earning 
Ratio (PER), Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), dan 












THE INFLUENCE OF PROFITABILITY TO PHARMACEUTICAL COMPANIES 
STOCK PRICES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE 
 
By: 
Yoshinta Irene Jehanu 
Abdul Rakhman Laba 
Abdullah Sanusi 
 
This research aims to know about the influence of profitability to 
pharmaceutical companies stock prices listed on the Indonesia Stock Exchange. 
The profitability ratios used are Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio 
(PER), Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), and Return On 
Equity (ROE). 
 The population in this research is the pharmaceutical companies listed on 
the Indonesia Stock Exchange and the total samples are 5 companies obtained 
with purposive sampling technique. The analytical method used is double 
regression method obtained with SPSS 23. This research is using data per 
quarter period 2012-2016 on each research variable. 
 The result of this research points out that variable EPS and NPM partially 
has a significant positive influence towards the stock prices. On the contrary, 
variable Per, GPM, and ROE have a significant negative influence towards the 
stock prices. Simultaneously, variables EPS, PER, GPM, NPM, and ROE are 
influencing the stock prices. Otherwise, known that adjusted R2 value by 54% 
which means variables EPS, PER, GPM, NPM, and ROE can explain stock 
prices variable in pharmaceutical companies, while the remaining 46% are 
influenced by other variables outside this regression model. 
 
Keywords: profitability, Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), 
Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), and Return On Equity 
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1.1 Latar Belakang 
Pasar modal memiliki peran yang penting dalam perekonomian suatu 
Negara. Dalam dasawarsa terakhir, masyarakat semakin memandang pasar 
modal sebagai salah satu alternatif dalam menginvestasikan dana mereka. 
Menurut Undang-undang Republik Indonesia No. 8 tahun 1995, pasar modal 
adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan 
efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 
Peran penting yang dimiliki oleh pasar modal dapat terlihat dari dua 
fungsinya yakni, fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal sebagai 
fungsi ekonomi karena menyediakan fasilitas atau sarana yang mempertemukan 
dua kepentingan yaitu pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak 
yang memerlukan dana (issuer). Sedangkan pasar modal yang dikenal dengan 
Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai fungsi keuangan memberikan kesempatan 
untuk memperoleh imbalan (return) bagi pemilik modal sesuai dengan karateristik 
investasi yang dipilih. Dengan adanya pasar modal, aktivitas perekonomian 
semakin meningkat sehingga pendapatan perusahaan semakin baik dan pada 
akhirnya memberikan kemakmuran bagi masyarakat luas. 
Di dalam pasar modal, aktivitas jual beli terjadi karena adanya surat 
berharga (efek) yang diperdagangkan. Efek yang diperdangkan berdasarkan 





hutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti hutang, unit 
penyertaa kontrak investasi kolekttif (reksadana), kontrak berjangka atas efek 
(option) dan setiap derivative dari efek. Diantara efek tersebut, saham 
merupakan surat berharga yang paling populer. Investasi saham mempunyai 
daya tarik bagi investor karena dengan investasi berupa saham, investor 
mempunyai harapan untuk memperoleh keuntungan berupa capital gain ataupun 
deviden saham yang tinggi. Menurut Hartono (2008) keuntungan yang diperoleh 
investor dari penanaman modal saham ini dapat berasal dari laba perusahaan 
yang dibagikan atau dividen, dan kenaikan atau penurunan harga saham.  
Budiman (2007) menyatakan peningkatan maupun penurunan harga 
saham dipengaruhi banyak faktor, ada faktor internal dan ada pula faktor 
eksternal. Faktor eksternal yang mempengaruhi harga saham seperti kondisi 
perekonomian, kebijakan pemerintah, inflasi, kondisi politik dan lain-lain. Faktor 
internal yang mempengaruhi harga saham seperti keputusan manajemen, 
kebijakan internal manajemen dan kinerja perusahaan. Perusahaan tidak dapat 
mengendalikan faktor eksternal karena terjadi diluar perusahaan, namun dapat 
mengendalikan faktor internal yang terjadi di dalam perusahaan agar harga 
saham mereka tidak turun, yaitu dengan memperhatikan kinerja perusahaan 
Salah satu jenis perusahaan yang menerbitkan sahamnya di bursa efek 
Indonesia untuk mendapatkan dana adalah perusahaan sektor farmasi. 
Shabarati et al (2010) memandang bahwa industri farmasi merupakan industri 
yang intensif melakukan penelitian, industri yang inovatif dan seimbang dalam 
penggunaan sumber daya manusia dan teknologi. Pembaharuan produk dan 
inovasi sangat penting bagi keberlangsungan hidup perusahaan farmasi. 
Pembaharuan produk dan inovasi yang penting tersebut sangat bergantung pada 





Di Indonesia, salah satu faktor pendorong tumbuhnya industri farmasi 
adalah meluasnya jangkauan kepesertaan dari Jaminan Kesehatan Nasional 
(JKN) atau BPJS Kesehatan. JKN diselenggarakan untuk memberikan 
perlindungan kesehatan dalam bentuk manfaat pemeliharaan kesehatan dalam 
rangka memenuhi kebutuhan dasar kesehatan yang diberikan kepada setiap 
orang yang telah membayar iuran atau iurannya dibayar oleh pemerintah.  
Berikut perkembangan jumlah peserta BPJS Kesehatan tahun 2014-2016 
 
 
Gambar 1.1 Perkembangan Jumlah Peserta BPJS Kesehatan 
Tahun 2014-2016 
 
Gambar 1.1 menggambarkan perkembangan jumlah peserta BPJS 
Kesehatan tahun 2014-2016 mengalami tren peningkatan. Desember 2016, 
cakupan kepesertaan program JKN berjumlah 171.939.254 jiwa. Bila 
dibandingkan dengan tahun 2014, jumlah peserta BPJS Kesehatan meningkat 
sebesar 22,40% yaitu dari 133.423.653 jiwa pada tahun 2014 menjadi 
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Luasnya jangkauan JKN kepada masyarakat mengindikasi bahwa 
semakin banyak masyarakat di Indonesia yang memiliki akses pada pelayanan 
kesehatan. Hal ini juga mampu memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan 
konsumsi obat. Adanya peningkatan jumlah peserta JKN tentu saja berdampak 
pada tersedianya sarana prasaran dan alat kesehatan guna memenuhi 
kebutuhan masyarakat. Adanya sarana prasarana yang bagus, obat dan alat 
kesehatan yang berkualitas mampu mendorong peningkatan pelayanan 
kesehatan di Indonesia semakin baik. Seiring dengan meningkatnya pendidikan 
dan tingkat kesadaran masyarakat akan pentingnya kesehatan, maka industri 
farmasi dituntut untuk dapat menyediakan obat dalam jenis, jumlah dan kualitas 
yang memadai (Priyambodo, 2007). 
Sarana prasarana sebagai faktor penunjang pelayanan kesehatan di 
Indonesia salah satunya adalah rumah sakit. Peraturan Menteri Kesehatan No.  
56/Menkes/PER/I/2014 tentang Klasifikasi dan Perizinan Rumah Sakit 
mengelompokkan rumah sakit berdasarkan penyelenggaraan, yaitu rumah sakit 
pemerintah, rumah sakit pemerintah daerah dan rumah sakit swasta. Rumah 
sakit pemerintah adalah unit pelaksana teknis dari instansi ppemerintah 
(Kementrian Kesehatan, Kepolisian, Tentara Nasional Indonesia dan Kementrian 
lainnya). Rumah sakit daerah adalah pelaksana teknis dari daerah (pemerintah 
provinsi, pemerintah kabupaten dan pemerintah kota). Sedangkan rumah sakit 
swasta dalah badan hokum yang bersifat nirlaba. 
Berdasarkan data yang diperoleh dari Ditjen Pelayanan Kesehatan, 
KemenKes RI tercatat bahwa jumlah rumah sakit pada tahun 2013-2016 terus 
meningkat. Pada tahun 2013 jumlah rumah sakit di Indonesia sebanyak 2,228 
kemudian bertambah di tahun 2014 sebesar 2,406, di tahun 2015 sebanyak 





Berikut perkembangan rumah sakit di Indonesia tahun 2013-2016 
Tabel 1.1 Perkembangan Jumlah Rumah Sakit Berdasarkan Penyelenggara 
di Indonesia Tahun 2013-2016 
No Penyelenggara 2013 2014 2015 2016 
Pemerintah 
  Kementerian Kesehatan 33 33 33 33 
  Kepolisian 41 42 42 42 
  Tentara Nasional Indonesia 118 127 125 125 
  Kementerian lain 3 7 8 13 
Total 195 209 208 213 
Pemerintah Daerah 
  Pemerintah Provinsi          96           98          113  120 
 
Pemerintah Kabupaten        455         463         469  480 
Pemerintah Kota 92 93 98 97 
Total        643         654         680 697 
Swasta 1390 1543 1600 1691 
Total RS     2,228      2,406      2,488  2601 
Sumber: Ditjen Pelayanan Kesehatan, KemenKes RI, 2017 
 
Selain dikelompokkan berdasarkan jenis pelayanannya, rumah sakit juga 
dikelompokkan berdasarkan fasilitas dan kemampuan pelayanan menjadi kelas 
A, kelas B, kelas C dan kelas D. Berikut merupakan persentase rumah sakit 





















Pada gambar 1.2 terlihat bahwa dibandingkan keempat kelas yang ada, 
kelas C memiliki tingkat persentase yang tinggi yakni sebesar 41.25% dan kelas 
A memiliki tingkat presentase terendah yaitu sebesar 2.42%. 
Perkembangan jumlah rumah sakit baik berdasarkan penyelenggara 
maupun kemampuan pelayanan mengindikasi bahwa fasilitas pelayanan 
kesehatan menjadi aspek penting bagi masyarakat. Kondisi ini menjadi peluang 
bagi industri farmasi untuk mengembangkan bisnisnya ke skala yang lebih besar. 
Oleh karena itu, perusahaan farmasi membutuhkan dana yang besar guna 
memenuhi peningkatan permintaan terhadap obat dan alat kesehatan seperti 
meningkatkan jumlah produksi obat, mengadakan ekspansi, perluasan jaringan 
distribusi dan usaha-usaha lainnya.  
Perusahaan bisnis yang bergerak di sektor farmasi dan juga perusahaan-
perusahaan lainnya pasti menyusun laporan keuangan. Laporan keuangan 
tersebut digunakan untuk melihat kinerja perusahaan, posisi keuangan dan 
perubahannya akan bermanfaat dalam pengambilan keputusan ekonomi yang 
yang akan berpengaruh pada kemajuan perusahaan. Salah satu dari laporan 
keuangan adalah laporan laba rugi. Laporan laba rugi menyajikan informasi 
seluruh unsur pendapatan dan beban perusahaan yang akhirnya akan 
menghasilkan laba bersih atau rugi. Laba bersih menjadi perhatian para investor 
karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan 
faktor pendorong dalam mengambil keputusan investasi. Untuk itu, perusahaan 
sangat memperhatikan pertumbuhan laba bersih agar saham tetap diminati oleh 
investor.  
Berikut pertumbuhan laba bersih perusahaan farmasi yang terdaftar di 






























































































Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah) 
 
Tabel 1.2 menggambarkan bahwa laba bersih yang dihasilkan sangat 
variatif. Laba bersih yang dihasilkan PT Tempo Scan Pacific Tbk cukup baik 
dimana labanya di tahun 2016 mencapai Rp 545,493,536,262 milyar. PT. Kimia 
Farma Tbk dan PT. Kalbe Farma Tbk cenderung stabil dan rata-rata mengalami 
kenaikan setiap periode walaupun sempat turun di tahun 2015. Untuk PT. Darya 
Varia Laboratoria Tbk, laba bersih di tahun 2014 mengalami penurunan yang 





merupakan BUMN mencatatkan laba bersih selama kurun waktu 5 tahun terakhir 
mengalami 2 kali kerugian, tepatnya di tahun 2013 merugi sebesar Rp 
54,222,595,302 milyar dan tahun 2016 merugi sebesar Rp 17,367,377,212 
milyar.  
Berikut adalah grafik pertumbuhan laba bersih perusahaan farmasi: 
 
 
Gambar 1.3 Grafik Pertumbuhan Laba Bersih Perusahaan Farmasi Tahun 
2012-2016 
 
Informasi laba bersih suatu perusahaan menjadi parameter investor 
dalam menilai prospek manajemen laba dan kemampuan perusahaan untuk 
membayar deviden. Dengan demikian, investor memiliki gambaran dalam 
pengambilan keputusan investasi dan mendorong minat investor untuk membeli 
saham, sehingga permintaan akan saham perusahaan tinggi dan menyebabkan 
kenaikan harga saham. Besar kecilnya harga saham suatu perusahaan di 
pengaruhi oleh permintaan dan penawaran saham tersebut. Jika permintaan 
saham tersebut jauh lebih kuat dibandingkan penawarannya maka harga saham 
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Berikut perkembangan harga saham pada beberapa perusahaan farmasi 
pada tahun 2012-2016: 
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Sumber: yahoofinance.com (data diolah) 
 
Tabel 1.1 diatas dilihat bahwa pergerakan harga mengalami fluktuasi. 
Pada beberapa periode yang terlihat dari tabel diatas, harga saham mengalami 
penurunan. Hal ini terjadi pada perusahaan PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 
tahun 2013 dimana harga sahamnya Rp 2361,25 sedangkan di tahun 2014 
menurun menjadi Rp 1878,75. Penurunan harga saham juga terlihat pada PT. 
Tempo Scan Pacific Tbk di tahun 2014. Sementara pada PT. Indofarma Tbk 
mengalami peningkatan saham yang sangat signifikan di mana pada tahun 2015, 
rata-rata harga sahamnya sebesar Rp 213.58 dan melonjak naik di tahun 2016 
sebesar Rp 1729.33. 







Gambar 1.4 Grafik Pertumbuhan Harga Saham Perusahaan Farmasi Tahun 
2012-2016 
 
Perkembangan harga saham mempunyai hubungan kausalitas 
(hubungan timbal balik) dengan kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan 
dapat terlihat dalam laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan setiap 
tahunnya. Analisis laporan keuangan menggunakan rasio keuangan sebagai 
bahan pertimbangan dalam menentukan harga saham. Dengan mengetahui 
analisis rasio-rasio keuangan dan pengaruhnya terhadap harga saham 
perusahaan, dapat membantu perusahaan dalam menentukan bagaimana 
seharusnya pemenuhan kebutuhan dana harus dilakukan sehingga tujuan 
perusahaan untuk memaksimumkan kemakmuran para pemegang saham dapat 
tercapai melalui peningkatan harga saham. 
Salah satu rasio yang digunakan adalah rasio profitabilitas. Menurut 
Munawir (2004) profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba selama periode tertentu. Rasio ini memberikan gambaran 
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perusahaan di masa mendatang, salah satu indikator pentingnya adalah dengan 
melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan, sehingga rasio ini 
merupakan faktor yang mendapat perhatian penting bagi investor dalam menilai 
suatu perusahaan (Tandelilin 2010). 
Dalam penelitian penulis, rasio profitabilitas yang digunakan untuk menilai 
kinerja perusahaan adalah Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), 
Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), dan Return On Equity 
(ROE). 
Earnings Per Share (EPS) merupakan salah satu informasi akuntansi 
yang menunjukkan besarnya keuntungan bersih per lembar saham yang mampu 
dihasilkan perusahaan, Price Earnings Ratio (PER) merupakan indikasi penilaian 
pasar modal terhadap keuntungan potensial perusahaan dimasa yang akan 
datang, Gross Profit Margin (GPM) mengindikasi kemampuan perusahaan untuk 
berproduksi secara efisien,  
Net Profit Margin (NPM) merupakan penentu nilai kunci yang 
mempengaruhi penilaian atas perusahaan yang dimaksudkan untuk mengetahui 
efisiensi, dan Return On Equity (ROE) yang menggambarkan sejauh mana 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegang 
saham  
Berdasarkan uraian tersebut, peneliti memutuskan untuk melakukan 
penelitian dengan judul: “PENGARUH PROFITABILITAS TERHADAP HARGA 









1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka 
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan farmasi? 
2. Apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan farmasi? 
3. Apakah Gross Profit Margin (GPM) berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan farmasi? 
4. Apakah Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan farmasi? 
5. Apakah Return On Equity (ROE) berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan farmasi? 
6. Apakah EPS, PER, GPM, NPM, dan ROE berpengaruh secara 
bersama-sama terhadap harga saham perusahaan farmasi? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Sehubungan dengan permasalahan yang telah dirumuskan, maka tujuan 
dari penelitian ini yaitu: 
1. Untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap harga 
saham perusahaan farmasi. 
2. Untuk mengetahui pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap 





3. Untuk mengetahui pengaruh Gross Profit Margin (GPM) terhadap 
harga saham perusahaan farmasi. 
4. Untuk mengetahui pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap harga 
saham perusahaan farmasi. 
5. Untuk mengetahui pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap harga 
saham perusahaan farmasi. 
6. Untuk mengetahui pengaruh EPS, PER, GPM, NPM, dan ROE secara 
bersama-sama terhadap harga saham perusahaan farmasi. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Dari hasil penelitian ini diharapkan pembaca mendapatkan manfaat 
sebagai berikut: 
1. Bagi perusahaan 
Penelitian ini bermanfaat untuk mengetahui kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan yang akan mempengaruhi kenaikan 
harga saham perusahaan. 
2. Bagi investor 
Penelitian ini bermanfaat sebagai bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan investasi di pasar modal, lebih khusus 
perusahaan farmasi 
3. Bagi akademisi 
Penelitian ini bermanfaat sebagai referensi untuk penelitian 
selanjutnya. 





Penelitian ini bermanfaat untuk menambah pengetahuan dan 
wawasan terkait masalah yang diteliti sehingga memperoleh 
gambaran yang lebih jelas tentang penerapan teori di lapangan. 
1.5 Sistematika Penulisan 
Sitematika penulisan dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan 
gambaran keseluruhan isi penelitian. Adapun sistematika pembahasan yang 
terdapat dalam penelitian ini terdiri dari lima bab, yaitu: 
BAB I Pendahuluan 
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan. 
BAB II Tinjauan Pustaka 
Bab ini menjelaskan tentang landasan teori, definisi dan penjelasan 
terkait penelitian yang dilakukan, penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan 
hipotesis. 
BAB III Metode Penelitian 
Bab yang membahas tentang rancangan penelitian, tempat dan waktu, 
populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel 
penelitian dan definisi operasional, instrumen penelitian dan analisis data. 
BAB IV Hasil Penelitian 
Bab ini meliputi hasil penelitian yang telah dianalisis dengan adanya 
pengujian hipotesis dan metode penelitian yang telah ditentukan sebelumnya. 
BAB V Kesimpulan 
Meliputi kesimpulan yang diperoleh dari pembahasan yang telah 
dilakukan sebelumnya serta saran kepada pihak-pihak yang berkepentingan 














2.1  Landasan Teori 
2.1.1 Pasar Modal 
Pasar modal (capital market) merupakan tempat bertemunya penjual dan 
pembeli untuk melakukan kegiatan perdagangan yang berhubungan dengan jual 
beli efek. Efek yang dimaksud merupakan instrumen yang diperjualbelikan yaitu 
instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun) seperti saham, 
obligasi, waran, right, reksadana, dan berbagai instrumen derivative seperti 
option, futures, dan lain-lain 
Di dalam Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pengertian 
pasar modal dinyatakan sebagai berikut: 
“Kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 
Perdagangan Efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek 
yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek.” 
Definisi pasar modal menurut Husnan (2003) adalah wadah yang di 
dalamnya terdapat instrumen keuangan jangka panjang yang dapat 
diperjualbelikan. Instrumen pasar modal yang diterbitkan dapat berupa hutang 
dan modal sendiri, yang biasanya diterbitkan oleh perusahaan publik maupun 





berharga akan bertemu dengan investor yang memiliki kelebihan dana untuk 
berinvestasi melalui surat berharga tersebut (Sunariyah, 2011). 
Adapun pengertian pasar modal menurut Fahmi (2015) adalah: 
“Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak khususnya 
perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi (bond) dengan 
tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan 
sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat modal 
perusahaan”. 
Menurut UU No. 21 Tahun 2011 Tentang Otoritas Jasa Keuangan 
menyatakan bahwa: 
“Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek. Perusahaan publik yang 
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan 
profesi yang berkaitan dengan efek”. 
Maka dapat disimpulkan bahwa pasar modal adalah sebagai tempat 
transaksi atau lembaga perantara di bidang keuangan yang mempertemukan 
pihak yang memiliki dana untuk membeli surat-surat berharga (investor) dan 
perusahaan yang menjual surat-surat berharga (emiten). Pasar modal juga bisa  
dikatakan berfungsi sebagai tempat menghimpun dana dari investor untuk 
digunakan sebagai modal usaha oleh perusahaan yang membutuhkan, 
mendorong terciptanya perusahaan yang sehat, terbuka dan profesional serta 
dapat menciptakan lapangan kerja.  
Dalam pasar modal yang diperdagangkan adalah surat-surat berharga. 
Umumnya surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal ada yang 





hutang dikenal dengan nama obligasi dan surat berharga yang bersifat pemilikan 
dikenal dengan saham.  
Dalam menjalankan fungsinya sebagai tempat perdagangan surat 
berharga, maka pasar modal terbagi menjadi 4 jenis (Sunariyah, 2011) yaitu: 
1. Pasar Perdana (Primary Market) 
Dikatakan Pasar perdana atau pasar primer karena merupakan awal 
penawaran dari sebuah saham. Pasar perdana adalah tempat dimana 
surat berharga ditawarkan selama kurun waktu tertentu antara 
perusahaan yang menerbitkan saham dengan calon investor. 
Penawaran surat berharga ini dilakukan sebelum diperdagangkan di 
pasar sekunder. 
2. Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Setelah pasar perdana, maka saham akan diperdagangkan secara 
luas di pasar sekunder. Dapat dikatakan bahwa pasar sekunder 
merupakan tempat surat berharga diperdagangkan setelah melewati 
masa penawaran di pasar perdana. Adanya kegiatan permintaan dan 
penawaran antara penjual dan pembeli dapat menentukan harga 
saham suatu perusahaan di pasar sekunder ini. 
3. Pasar ketiga (Third Market) 
Perdagangan surat berharga di luar bursa dapat dilakukan di pasar 
ketiga. Di luar bursa efek resmi terdapat bursa dengan sistem 
perdagangan surat berharga sangat terorganisir yang disebut bursa 
parallel. Bursa parallel dilaksanakan dan diatur oleh perserikatan 
perdagangan uang dengan pengawasan dari lembaga keuangan 






4. Pasar keempat (Fourth Market) 
Di dalam Pasar keempat transaksi perdagangan biasanya dilakukan 
dalam jumlah yang besar. Perdagangan di pasar ini terjadi antar 
pemilik modal karena adanya aktivitas pengalihan saham tanpa 




 Husnan (2005) mengatakan bahwa saham adalah selembar kertas yang 
dimiliki oleh pemilik modal dan memiliki hak atas kekayaan suatu perusahaan 
yang menerbitkannya. Apabila individu atau badan usaha membeli saham pada 
sebuah perusahaan maka sebagian kepemilikan perusahaan itu adalah milik 
individu atau badan usaha tersebut. Saham merupakan salah satu alternative 
untuk berinvestasi dan yang paling popular. Investor yang memilih berinvestasi 
dengan membeli saham artinya memiliki kelebihan dana yang kemudian 
dialokasikan untuk surat berharga tersebut dengan tujuan mendapatkan profit. 
Saham juga menunjukkan nilai suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai 
saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut, begitupun 
sebaliknya. Oleh karena itu, perusahaan sangat memperhatikan nilai sahamnya. 
Saham yang diperdagangkan di bursa efek memiliki beberapa jenis jika ditinjau 
dari beberapa sudut pandang (Darmadji, 2001), yaitu: 
1. Ditinjau dari segi kemampuan hak tagih atau klaim: 
a. Saham Biasa (common stock) 
Saham biasa merupakan saham yang memperoleh pembagian 





perusahaan. Ciri-ciri dari saham biasa adalah memiliki hak suara 
atau voting, memperoleh dividen dengan syarat perusahaan telah 
memperoleh laba, investor memiliki hak untuk mendapatkan 
kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut telah bangkrut 
dan telah melunasi kewajibannya 
b. Saham Preferen (Preferred Stock) 
Saham preferen merupakan saham yang mendapat prioritas 
utama dalam pembagian yang tidak bergantung pada laba atau 
rugi suatu perusahaan karena hasilnya akan tetap mendapatkan 
pembagian hasil walaupun mengalami kerugian. Adapun ciri-ciri 
dari saham preferen adalah tidak memiliki hak suara atau voting, 
menjadi prioritas dalam memperoleh deviden, dan memiliki hak 
untuk mendapatkan pembayaran sebesar nilai nominal saham 
setelah kreditur. 
2. Ditinjau dari cara peralihan: 
a. Saham Atas Unjuk (Bearer Stocks) 
Peralihan saham atas unjuk bisa dipindahtangankan dari satu 
investor ke investor lainnya tanpa prosedur tertentu karena pada 
saham ini tidak ditulis nama pemiliknya. Siapapun yang 
memegang saham ini akan diakui sebagai pemiliknya secara 
hukum dan berhak mengikuti RUPS. 
b. Saham Atas Nama (Registered Stocks) 
Peralihan saham atas nama berbeda dengan saham atas unjuk 
karena pada saham ini harus melalui prosedur tertentu dan nama 







3. Ditinjau dari kinerja perdagangan: 
a. Blue Chip Stocks 
Blue Chip Stocks dikenal sebagai leader di antara industri-industri 
sejenis yang tak diragukan reputasinya karena konsisten dalam 
membayar deviden. Selain itu saham dari perusahaan ini memiliki 
pendapatan yang stabil. 
b. Income Stocks 
Saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan membayar 
deviden lebih tinggi dari rata-rata deviden yang dibayarkan pada 
tahun sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu 
menciptakan pendapatan yang lebih tinggi dan secara teratur 
membagikan deviden tunai. Emiten ini tidak suka menekan laba 
dan tidak mementingkan potensi. 
c. Growth Stocks 
Growth stocks merupakan saham dari suatu perusahaan yang 
memiliki reputasi yang baik dan pertumbuhan pendapatan yang 
tinggi. Saham ini dikenal sebagai leader di industri sejenisnya.  
d. Speculative Stock 
Pada saham ini, penghasilan yang tinggi mungkin saja dapat 
diperoleh di masa yang akan  datang tetapi belum pasti. Saham 
dari suatu perusahaan ini juga tidak bisa  secara konsisten 
memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun 
e. Counter Cyclical Stocks 
Saham dari suatu perusahaan yang memiliki kemampuan untuk 





resesi ekonomi. Harga saham ini tetap tinggi karena tidak 
terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro dan tetap memberikan 
deviden yang besar.  
 
2.1.3 Analisis saham 
Keputusan untuk melakukan investasi perlu mempertimbangkan hal-hal 
yang dianggap penting dan harus memiliki dasar yang logis sehingga analisis 
saham harus dilakukan untuk mengetahui apakah saham tersebut layak untuk 
dibeli atau tidak. Umumnya para investor melakukan 2 pendekatan untuk 
menganalisis saham, yaitu:  
1. Analisis Teknikal 
Husnan (2001) mengatakan analisis teknikal adalah analisis 
pergerakan harga dari waktu ke waktu untuk memperkirakan harga 
saham. Analisis ini dilakukan dengan mempelajari data historis harga 
saham seperti informasi harga, volume, grafik pergerakan saham. 
Analisis teknikal mengandalkan informasi dari chart dan pergerakan 
grafik dari periode masa lampau untuk dijadikan acuan dalam 
melakukan kegiatan jual atau beli saham. 
2. Analisis Fundamental 
Sutrisno (2005) mengatakan analisis fundamental merupakan analisis 
harga saham berdasarkan kinerja perusahaan yang menerbitkan 
saham. Kinerja perusahaan dapat terlihat dari kondisi internal 
perusahaan yang merangkum data-data finansialnya seperti laporan 
keuangan. Analis fundamental mengutamakan informasi mengenai 





menerbitkan saham seperti laporan arus kas, penjualan, laporan laba 
rugi dll. Analisis dilakukan untuk mendapatkan pemahaman tentang 
kondisi ekonomi perusahaan saat ini dan di masa yang akan datang. 
 
2.1.4 Harga Saham 
 Saham adalah sebuah dokumen resmi yang menyatakan kepemilikan 
individu atau badan usaha atas suatu perusahaan. Selembar saham akan 
menerangkan pemilik saham dari perusahaan tersebut dan berisi jumlah 
sahamnya, sehingga selembar saham itu mempunyai nilai dan harga. Harga 
saham terbentuk di bursa efek karena adanya interaksi antara penjual dan 
pembeli yang mempunyai harapan mendapat profit atau keuntungan dari hasil 
interaksi yang dilakukan. Menurut Widoatmodjo (2000), harga saham dapat 
dibedakan sebagai berikut:  
1. Harga Nominal 
Harga nominal adalah harga yang tertulis pada sertifikat saham. 
Harga ini dicantumkan oleh perusahaan untuk menilai setiap lembar 
saham yang dikeluarkan. Nilai nominal pada lembar saham 
menunjukkan besarnya deviden yang harus dibayarkan.  
2. Harga Perdana 
Harga perdana merupakan harga pada saat pencatatan di bursa efek 
Indonesia yang ditetapkan oleh penjamin emisi (underwritter) dan 
perusahaan sehingga dapat diketahui berapa harga saham 
perusahaan yang akan dijual di masyarakat. 





Harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu dengan 
investor yang lain. Harga ini terjadi setelah saham tersebut dicatatkan 
di bursa efek. Transaksi yang terjadi disini tidak lagi melibatkan 
perusahaan maupun penjamin emisi (underwriter) karena harga 
tersebut terjadi setelah saham dicatat di bursa efek Indonesia. Harga 
inilah yang mewakili harga dari perusahaan penerbitnya. Harga yang 
setiap hari diumumkan di surat kabar atau media lain adalah harga 
pasar yang tercatat pada waktu penutupan (closing price) aktivitas di 
Bursa Efek Indonesia.  
 Pada dasarnya harga saham selalu mengalami fluktuasi. Fluktuasi terjadi 
karena adanya permintaan dan penawaran terhadap saham yang diterbitkan. 
Harga saham naik ketika permintaan akan saham tersebut jauh lebih besar 
daripada penawarannya. Sebaliknya, jika penawaran terhadap saham tersebut 
lebih besar dibandingkan permintaanya maka harga saham akan turun. 
Permintaan terjadi ketika banyak orang yang ingin membeli saham tersebut dan 
penawaran terjadi ketika orang-orang ingin menjualnya. 
Investor atau orang yang memiliki kelebihan dana melakukan investasi 
dengan harapan memperoleh tingkat pengembalian yang besar dengan resiko 
yang sudah diprediksi. Sebelum melakukan investasi saham, investor akan 
mempertimbangkan beberapa aspek seperti kondisi keuangan perusahaan, 
manajemen biaya dan efisiensi, laba per lembar saham, kebijakan pembagian  
deviden, tingkat inflasi dan yang lebih global seperti kondisi poltik, social dan 
budaya setempat. Oleh karena itu, secara umum harga saham dapat dipengaruhi 





Kondisi internal perusahaan merupakan kondisi yang terjadi di dalam 
lingkup perusahaan yang berkaitan langsung dengan seluruh stakeholder. 
Kondisi internal perusahaan yang mempengaruhi pergerakan harga saham 
seperti pemasaran, penjualan produk, perubahan harga, keputusan pendanaan, 
manajemen biaya dan operasional, struktur organisasi, kebijakan deviden, 
pengembangan riset dan ekspansi. 
Kondisi eksternal perusahaan merupakan kondisi yang terjadi di luar 
perusahaan yang bersifat global dan menyeluruh. Pergerakan harga saham yang 
dipengaruhi oleh keadaan diluar perusahaan seperti perubahan suku bunga, kurs 




Tujuan dari sebuah perusahaan pada dasarnya adalah memperoleh laba. 
Profitabilitas menurut Sartono (2001) adalah kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba. Ketika suatu perusahaan dapat menghasilkan laba yang 
besar maka investor juga akan mengharapkan tingkat pengembalian yang tinggi. 
Tingkat pengembalian yang sangat tinggi memungkinkan perusahaan tersebut 
untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana 
yang dihasilkan secara internal, profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah 
kebijakan dan keputusan manajemen perusahaan (Brigham dan Houston, 2006). 
Dalam penelitian ini profitabilitas yang dijadikan variabel bebas adalah Earning 
Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Gross Profit Margin (GPM), Net 
Profit Margin (NPM), dan Return On Equity (ROE). 





Menurut Kasmir (2014) EPS juga disebut sebagai rasio nilai buku, 
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 
mengatur keuntungan bagi para pemegang saham. EPS 
menunjukkan laba yang diperoleh untuk setiap lembar saham biasa 







2. Price Earning Ratio (PER) 
Tandelilin (2001) mengatakan bahwa PER merupakan rasio yang 
menggambarkan perbandingan antara harga saham suatu 
perusahaan dengan laba bersih yang dihasilkan perusahaan selama 
kurun waktu tertentu. PER menjadi ukuran untuk menilai harga saham 
suatu perusahaan. PER dapat dihitung dengan rumus: 
 
PER =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑖𝑎𝑠𝑎
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
…………………………..……..(2) 
 
3. Gross Profit Margin (GPM) 
Menurut Sutrisno (2005), Gross Profit Margin adalah rasio keuangan 
yang mengukur perbandingan antara laba kotor dengan penjualan 
yang dicapai perusahaan. Persentase GPM dapat menjadi tolak ukur 














4. Net Profit Margin (NPM) 
Martono dan Harjito (2005) mengatakan bahwa Net Profit Margin 
(NPM) merupakan rasio keuangan yang mengukur perbandingan 
antara laba bersih setelah dikurangi pajak dan biaya dengan 
penjualan yang dicapai perusahaan. Rasio ini menggambarkan 
keberhasilan suatu perusahaan dalam memperoleh laba bersih dari 
setiap penjualan yang dilakukan. NPM dapat dihitung dengan rumus: 
 
Net Profit Margin =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 𝑥 100%.............................(4) 
 
5. Return On Equity (ROE) 
Syamsuddin (2011) mengatakan bahwa Return On Equity (ROE) 
merupakan rasio keuangan yang mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memperoleh penghasilan atas ekuitas atau modal dalam suatu 
perusahaan. ROE menggambarkan bagaimana efisiensi suatu 
perusahaan dalam mengatur ekuitas atau modalnya untuk 
mendapatkan laba. ROE dapat dihitung dengan rumus: 
 
ROE =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 𝑥 100%.................................................(5) 
 





 Berdasarkan Surat Keputusan Menteri Kesehatan No. 
245/MenKes/SK/V/1990 tentang Ketentuan dan Tata Cara Pelaksanaan 
Pemberian Izin Usaha Industri Farmasi, Industri Farmasi adalah Industri Obat 
Jadi dan Industri Bahan Baku Obat. Definisi dari obat jadi yaitu sediaan atau 
paduan bahan-bahan yang siap digunakan untuk mempengaruhi atau 
menyelediki sistem fisiologi atau keadaan patologi dalam rangka penetapan 
diagnosa, pencegahan, penyembuhan, pemulihan, peningkatan kesehatan dan 
kontrasepsi. Sedangkan yang dimaksud dengan bahan baku obat adalah bahan 
baik yang berkhasiat maupun yang tidak berkhasiat yang digunakan dalam 
pengolahan obat dengan standar mutu sebagai bahan farmasi.  
Perusahaan industri farmasi wajib memperoleh izin usaha industri 
farmasi, karena itu industri tersebut wajib memenuhi persyaratan yang telah 
ditetapkan oleh Menteri Kesehatan. Persyaratan industri farmasi tercantum 
dalam Surat Keputusan Menteri Kesehatan RI No. 245//Menkes/SK/V/1990 
adalah sebagai berikut : 
1. Industri farmasi merupakan suatu perusahaan umum, badan hukum 
berbentuk Perseroan Terbatas atau Koperasi.  
2. Memiliki rencana investasi.  
3. Memiliki Nomor Pokok Wajib Pajak (NPWP).  
4. Industri farmasi obat jadi dan bahan baku wajib memenuhi 
persyaratan CPOB sesuai dengan ketentuan SK Menteri Kesehatan 
No. 43/Menkes/SK/II/1988.  
5. Industri farmasi obat jadi dan bahan baku, wajib mempekerjakan 
secara tetap sekurang-kurangnya dua orang apoteker warga Negara 





penanggung jawab pengawasan mutu sesuai dengan persyaratan 
CPOB.  
6. Obat jadi yang diproduksi oleh industri farmasi hanya dapat diedarkan 
setelah memperoleh izin edar sesuai dengan ketentuan perundang-
undangan yang berlaku.  
Izin usaha industri farmasi diberikan oleh Menteri Kesehatan dan 
wewenang pemberian izin dilimpahkan kepada Badan Pengawasan Obat dan 
Makanan (BPOM). Izin ini berlaku seterusnya selama industri tersebut 
berproduksi dengan perpanjangan izin setiap 5 tahun, sedangkan untuk industri 
farmasi Penanaman Modal Asing (PMA) masa berlakunya sesuai dengan 
ketentuan dalam Undang-Undang No. 1 Tahun 1967 tentang Penanaman Modal 
Asing dan pelaksanaannya.  
Pencabutan izin usaha industri farmasi dapat terjadi karena beberapa hal: 
1. Melakukan pemindahtanganan hak milik izin usaha industri farmasi 
dan perluasan tanpa memiliki izin.  
2. Tidak menyampaikan informasi mengenai perkembangan industri 
secara berturut-turut tiga kali atau dengan sengaja menyampaikan 
informasi yang tidak benar. 
3. Melakukan pemindahan lokasi usaha industri tanpa persetujuan 
tertulis terlebih dahulu. 
4. Dengan sengaja memproduksi obat jadi atau bahan baku obat yang 
tidak memenuhi persyaratan dan ketentuan yang berlaku (obat palsu).  
5. Tidak memenuhi ketentuan dalam izin usaha industri farmasi.  
Industri farmasi adalah industri yang bergerak di bidang pengembangan, 





(McGuire, Hasskarl, Bode, Klingmann & Zahn, 2007). Industri ini menjadi salah 
satu industri bisnis yang strategis karena perannya yang penting dalam 
perkembangan pelayanan kesehatan di Indonesia. Pertumbuhan ekonomi 
nasional memberikan dampak pada kenaikan pendapatan per kapita masyarakat 
dan mendorong daya beli atau belanja di bidang kesehatan dan pendidikan. 
Tingginya kesadaran masyarakat terhadap pentingnya kesehatan membuat 
industri farmasi terus melakukan penelitian, memproduksi obat yang berkualitas 
dan mengadakan alat kesehatan yang memadai untuk di distribusikan ke rumah 
sakit.  
Wardana (2008) menyatakan bahwa banyak perusahaan farmasi di 
Indonesia yang memproduksi obat dan alat kesehatan dengan kegunaan yang 
sama sehingga persaingan antar perusahaan farmasi menjadi sangat ketat. 
Perusahaan farmasi dituntut untuk menghasilkan produk yang berkualitas sesuai 
aturan yang ditetapkan pemerintah. Untuk itu, Perusahaan farmasi harus 
menggunakan teknologi yang mutakhir, bahan baku yang berkualitas, dan siap 
dengan ancaman masuknya pendatang baru dan kegiatan tawar menawar 
dengan pemasok sehingga hal tersebut menyebabkan persaingan yang ketat 
antar perusahaan farmasi. Dengan adanya persaingan antar perusahaan maka 
diharapkan perusahaan mampu meningkatkan keunggulan bersaing (competitive 
advantage). 
 
2.2 Tinjauan Empirik 
Ada beberapa penelitian terdahulu yang menjadi landasan dalam 
menyusun kerangka pikir ataupun arah penelitian ini yang mengkaji mengenai 





1. Mitasari (2014) melakukan penelitian tentang pengaruh profitabilitas 
dan efisiensi laba terhadap harga saham pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) periode 
2009-2013. Variabel independen yang diteliti adalah Net Profit Margin 
(NPM), Return On Equity (ROE), dan Current Ratio (CR). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa NPM dan ROE secara parsial 
berpengaruh positif terhadap harga saham. 
2. Prasetyo (2013) melakukan penelitian tentang pengaruh leverage 
dan profitabilitas terhadap harga saham pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-
2011. Variabel independen yang diteliti adalah Debt Ratio (DR), Debt 
to Equity Ratio (DER) dan Gross Profit Margin (GPM). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa DR berpengaruh signifikan negative 
terhadap harga saham, DER dan GPM berpengaruh signifikan positif 
terhadap harga saham, DR, DER, dan GPM secara simultan 
berpengaruh secara signifikan positif terhadap harga saham. 
3. Denies P dan Prabandaru Adhe Kusuma (2012) melakukan penelitian 
tentang pengaruh Return On Investment (ROI), Earning Per Share 
(EPS) dan Dividen Per Share (DPS) terhadap harga saham 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2008-2010. Variabel independen yang diteliti adalah 
ROI, EPS dan DPS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROI, EPS, 
dan DPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 






4. Vice Law Ren Sia dan Lauw Tjun Tjun (2011) melakukan penelitian 
tentang pengaruh Current Ratio (CR), Earning Per Share (EPS), dan 
Price Earning Ratio (PER) terhadap harga saham industri-industri 
yang tergabung dalam perusahaan LQ-45 periode 2006-2009. 
Variabel Independen yang diteliti adalah CR, EPS dan PER. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa CR secara parsial tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, sedangkan EPS 
dan PER secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham. CR, EPS dan PER secara simultan 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham industri-
industri yang tergabung dalam LQ-45 untuk periode 2006-2009. 
5. Amalia (2010) melakukan penelitian analisis pengaruh Earning Per 
Share, Return On Investment dan Debt To Equity Ratio terhadap 
harga saham perusahaan farmasi di bursa efek Indonesia untuk 
periode 2005-2007. Variable independen dalam peneliatian ini adalah 
EPS, ROI dan DER, sedangkan untuk variable dependennya adalah 
harga saham perusahaan farmasi. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa EPS, ROI dan DER secara bersama-sama 
terbukti mempunyai pengaruh yang siginifikan terhadap harga saham 
dengan nilai koefisien Determinasi R2 = 0.752 atau 75.2% dan 
sisanya 0.248 atau sebesar 24.8%. Untuk hasil uji parsial 
menunjukkan variable EPS mempunyai pengaruh dominan terhadap 
harga saham perusahaan farmasi yang go public dengan tingkat 
signifikansi terkecil yaitu sebesar 0.005 (p < 0.05) dan koefisien 





Secara ringkas, penelitian-penelitian terdahulu di atas dapat dilihat pada 








Tabel 2.1 Daftar Tinjauan Empirik 
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4 Vice Law Ren Sia 
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(2010)  
Analisis Pengaruh 
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go public  
Sumber: dari berbagai penelitian terdahulu 
 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Dalam penelitian penulis yang menjadi variabel dependen (terikat) adalah 
harga saham, sedangkan variabel independen (terikat) dalam penelitian ini 
adalah Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Gross Profit Margin 
(GPM), Net Profit Margin (NPM), dan Return On Equity (ROE). 
Menurut Kasmir (2014) EPS juga disebut sebagai rasio nilai buku, yang 
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam mengatur 
keuntungan bagi para pemegang saham. EPS menunjukkan laba yang diperoleh 





atau badan usaha melakukan investasi pada perusahaan karena ingin 
mendapatkan keuntungan atau deviden. Untuk tujuan tersebut maka investor 
akan melihat nilai EPS sebagai salah satu analisis fundamental dalam 
mengambil keputusan berinvestasi. Jika nilai EPS tinggi maka akan besar 
kemungkinan perusahaan dalam membagikan deviden begitupun sebaliknya. 
Dengan demikian, nilai EPS yang tinggi akan mendorong investor untuk 
melakukan investasi di perusahaan. Sehingga berdasarkan uraian diatas dapat 
disimpulkan EPS berpengaruh positif terhadap harga saham. 
Tandelilin (2001) mengatakan bahwa Price Earning Ratio (PER) 
merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan antara harga saham suatu 
perusahaan dengan laba bersih yang dihasilkan perusahaan selama kurun waktu 
tertentu. Investor atau badan usaha yang ingin melakukan investasi akan 
menganalisis nilai PER karena nilai PER menjadi ukuran untuk menilai harga 
saham suatu perusahaan.Selain itu, PER juga digunakan para investor atau 
badan usaha untuk memprediksi keuntungan yang diperoleh di masa yang akan 
datang. Semakin besar nilai PER maka menunjukkan semakin tinggi nilai pasar 
terhadap saham suatu perusahaan. Tingginya nilai pasar terhadap saham suatu 
perusahaan akan berdampak pada kenaikan harga saham tersebut. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa PER berpengaruh positif terhadap harga saham. 
Menurut Sutrisno (2005), Gross Profit Margin (GPM) adalah rasio 
keuangan yang mengukur perbandingan antara laba kotor dengan penjualan 
yang dicapai. Presentase GPM dapat menjadi tolak ukur indikator kesehatan 
suatu perusahaan. Perusahaan yang memiliki persentase GPM yang tinggi 
menggambarkan beban penjualan perusahaan rendah sehingga laba kotor yang 
dihasilkan tinggi. Rasio ini memberikan informasi kepada investor tentang 





efektif dengan meminimalisir harga pokok penjualan. Para investor tentu saja 
akan mempertimbangkan laba yang dihasilkan sebuah perusahaan dengan 
melihat bagaimana perusahaan mampu menekan beban yang ada. Efektivitas 
suatu perusahaan dalam mengelola beban penjualan mengindikasi mampu 
menaikkan harga saham perusahaan. Artinya, GPM memiliki pengaruh terhadap 
harga saham. 
Menurut Martono dan Harjito (2005), Net Profit Margin (NPM) merupakan 
rasio keuangan yang mengukur perbandingan antara laba bersih setelah 
dikurangi pajak dan biaya dengan penjualan yang dicapai perusahaan. NPM 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam meperoleh laba bersih dari 
penjualan yang dilakukan. Persentase NPM menunjukkan efisiensi perusahaan 
dalam mengeluarkan biaya-biaya yang berhubungan dengan kegiatan operasi. 
NPM yang besar menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik, sehingga akan 
meningkatkan kepercayaan investor dalam menanamkan modalnya di 
perusahaan tersebut. Semakin besar NPM suatu perusahaan maka saham 
perusahaan tersebut semakin layak untuk dibeli. NPM mempunyai pengaruh 
positif terhadap harga saham.  
Syamsuddin (2011) mengatakan bahwa Return On Equity (ROE) 
merupakan rasio keuangan yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh penghasilan atas ekuitas atau modal dalam suatu perusahaan. ROE 
menggambarkan bagaimana efisiensi manajemen suatu perusahaan dalam 
mengatur ekuitas atau modalnya untuk mendapatkan laba. Semakin tinggi ROE 
maka akan menunjukkan kinerja perusahaan yang baik dan berdampak pada 
meningkatnya harga saham. Sehingga dapat dikatakan bahwa ROE mempunyai 





Berdasarkan penelitian terdahulu dan uraian diatas, maka pengaruh 
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen dapat 
















Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
 
2.4 Hipotesis 
Hipotesis adalah pernyataan tentang sesuatu yang untuk sementara 













pernyataan yang akan diteliti sebagai jawaban sementara dari suatu masalah. 
Berdasarkan rumusan masalah, tujuan, teori, penelitian terdahulu dan kerangka 
pemikiran maka hipotesis dalam penelitian ini adalah: 
H1: Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham. 
H2: Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham. 
H3: Gross Profit Margin (GPM) berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham. 
H4: Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham. 
H5: Return On Equity (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham. 
H7: EPS, PER, GPM, NPM, dan ROE berpengaruh secara bersama-























BAB III  
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian adalah penelitian kuantitatif dimana disusun 
berdasarkan laporan keuangan 5 perusahaan farmasi di Indonesia yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2016. Variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), 
Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Equity (ROE), 
dan Harga Saham. 
  
3.2 Tempat Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan 
metode electronic research dan library research untuk mendapatkan informasi 
tambahan melalui akses internet ke website Bursa Efek Indonesia (BEI) dan link 
lainnya yang relevan. 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Menurut Sugiyono (2013), “Populasi dalam penelitian kuantitatif diartikan 
sebagai wilayah generalisasi yang terdiri atas: objek/subjek yang mempunyai 
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 
dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah 






Sampel merupakan sebagian dari populasi suatu penelitian. Penentuan 
sampel dalam penelitian ini adalah menggunakan metode purposive sampling. 
Metode purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel berdasarkan 
kriteria-kriteria dan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2008). Adapun kriteria yang 
digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI dan mempunyai laporan 
keuangan yang lengkap dan telah dipublikasikan di kuartal 1 sampai 4 
dari tahun 2012-2016. 
2. Perusahaan memiliki data yang lengkap mengenai variabel-variabel 
yang digunakan dalam penelitian. 
Berdasarkan kriteria tersebut di atas, dari sejumlah perusahaan farmasi 
yang terdaftar di BEI yang beroperasi di Indonesia di sejak kuartal 1 sampai 
kuartal 4 pada tahun 2012-2016, perusahaan yang memenuhi persyaratan 
sebagai sampel penelitian yaitu berjumlah 5 Perusahaan Farmasi. Jumlah data 
pengamatan yang akan diolah dalam penelitian ini adalah hasil perkalian antara 
jumlah perusahaan dengan jumlah periode pengamatan, yaitu selama 5 periode 
(kuartal 1-4 pada tahun 2012 sampai dengan 2016). Jadi jumlah pengamatan 
dalam penelitian ini untuk kelompok perusahaan go publik menjadi 100 data 
observasi, sehingga jumlah sampel dalam penelitian ini telah memenuhi 
ketentuan jumlah data pengamatan minimal (n = 30). Adapun daftar nama 









Tabel 3.1 Sampel Penelitian Perusahaan 
Sumber: Bursa Efek Indonesia 
 
3.4 Jenis dan Sumber data 
3.4.1 Jenis Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, 
yaitu data yang diperoleh dalam bentuk angka-angka yang dapat dihitung, yang 
berkaitan dengan masalah yang diteliti. Data yang diharapkan berupa data 
laporan keuangan dan rasio keuangan perusahaan di Indonesia seperti EPS, 
PER, GPM, NPM, ROE dan harga saham di kuartal 1-4 pada tahun 2012 hingga 
tahun 2016.  
 
3.4.2 Sumber Data  
Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari website 





No. Nama Perusahaan Kode Perusahaan 
1. PT Darya Varia Laboratoria Tbk DVLA 
2. PT Indofarma (Persero) Tbk INAF 
3. PT Kimia Farma (Persero) Tbk KAEF 
4. PT Kalbe Farma Tbk KLBF 





3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan untuk usulan penelitian ini 
adalah:  
1. Penelitian pustaka yang dilakukan dengan cara mengumpulkan buku 
literatur yang ada hubungannya dengan isu penelitian ini, dengan 
tujuan untuk mendapatkan landasan teori dan teknik analisis dalam 
memecahkan masalah. 
2. Pengumpulan dan pencatatan data laporan tahunan pada masing-
masing Perusahaan Farmasi di Indonesia yang menjadi sampel, 
untuk mengetahui rasio-rasio keuangannya sejak kuartal 1 - 4 di 
tahun 2012-2016. Data dalam penelitian ini diperoleh dari media 
internet dengan cara mendownload melalui situs perusahaan yang 
menjadi objek penelitian di Indonesia. 
 
3.6 Teknik Analisis Data  
Teknik analisis yang dipakai dalam penelitian ini adalah teknik analisis 
regresi linier berganda untuk memperoleh gambaran yang menyeluruh mengenai 
hubungan antara variabel satu dengan variabel lain. Untuk mencapai tujuan 
dalam penelitian ini, maka pengujian asumsi klasik juga perlu dilakukan untuk 
memastikan apakah model regresi linier berganda yang digunakan tidak terdapat 
masalah normalitas, multikolinieritas, dan autokorelasi. Jika semua itu terpenuhi 







3.6.1 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji apakah model regresi benar-
benar menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif. Ada empat 
pengujian dalam uji asumsi klasik, tetapi dalam penelitian ini menggunakan tiga 
pengujian yaitu:  
1. Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
variabel independent dan variabel dependen atau keduanya 
terdistribusikan secara normal atau tidak. Model regresi yang baik 
adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Untuk 
mendeteksi normalitas dapat diuji dengan kolmogorof-Smirnof atau 
grafik P-Plot (Sulaiman, 2004).  
2. Uji Multikolinearitas  
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antara variabel 
bebas atau tidak. Adapun cara pendeteksiannya adalah jika 
multikolineraritas tinggi, kemungkinan diperoleh R2 yang tinggi tetapi 
tidak satupun atau sangat sedikit koefisien yang ditaksir yang 
signifikan/penting secara statistic (Sulaiman, 2004) Model yang baik 
seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi di antara variabel bebas.  
3. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan 
residual pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik 
adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Cara yang dapat 





dengan uji Durbin Waston (DW). Nilai Durbin-Watson (dW) harus 
dihitung terlebih dahulu. Setelah itu diperbandingkan dengan nilai 
batas atas (dU) dan nilai batas bawah (dL) untuk berbagai nilai n 
(jumlah sampel) dan k (jumlah variabel bebas) yang ada di dalam 
tabel Durbin-Watson. 
 
3.6.2 Analisis Regresi Linear Berganda  
Model regresi linier berganda (multiple linier regression method). 
digunakan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan dari satu 
variabel terikat (dependen) dan lebih dari satu variabel bebas (independen). 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Harga Saham dan variabel 
independen Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Gross Profit 
Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), dan Return On Equity (ROE). Analisis 
regresi berganda dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui pengaruh 
EPS, PER, GPM, NPM, dan ROE terhadap harga saham perusahaan farmasi 
yang terdaftar di bursa efek indonesia periode tahun 2012-2016 
Model hubungan harga saham dengan EPS, PER, GPM, NPM, dan ROE 
dapat disusun dalam dalam persamaan linier sebagai berikut (Sugiyono, 2008):  
 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3+b4X4 + b5X5  + ei  
 
Dimana:  
Y    = Harga Saham  





b1, b2, b3, b4, b5 = koefisien regresi, merupakan besarnya 
perubahan variabel terikat akibat perubahan tiap-tiap unit variabel bebas  
X1   = Earning Per Share (EPS) 
X2   = Price Earning Ratio (PER) 
X3   = Gross Profit Margin (GPM) 
X4   = Net Profit Margin (NPM) 
X5   = Return On Equity (ROE) 
ei   = Kesalahan residual (error) 
 
3.6.3 Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan tiga metode, yakni 
metode berdasarkan koefisien determinasi, uji statistik F dan uji statistik t. 
1. Uji F ( Uji Serempak) 
Uji F digunakan untuk menguji apakah variabel-variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen (Sulaiman, 2004). Langkah-langkah Uji f sebagai berikut: 
a. Menentukan Hipotesis  
Ho : β = 0, artinya variabel independen secara bersama-sama 
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen  
Ha : β ≠ 0, artinya variabel independen secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen  
b. Tingkat signifikan (kesalahan mengambil keputusan) pada 
penelitian ini adalah 5%.  





1) Jika probabilitas (sig F) < α (0,05) maka Ho ditolak, artinya 
ada pengaruh yang signifikan dari variabel independen 
terhadap variabel dependen  
2) Jika probabilitas (sig F) > α (0,05) maka Ho diterima, artinya 
tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel independent 
terhadap variabel dependen.  
 
2. Uji T ( Uji Parsial)  
Uji t digunakan untuk menguji variabel-variabel independen secara 
individu berpengaruh dominan dengan taraf signifikansi 5%. Langkah-langkah 
dalam menguji t adalah sebagai berikut: 
a. Merumuskan Hipotesis  
Ho : β = 0, artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antar 
variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y). EPS, 
PER, GPM, NPM, dan ROE secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap Harga Saham 
Ha : β ≠ 0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara 
variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y). EPS, 
PER, GPM, NPM, dan ROE secara parsial berpengaruh terhadap 
Harga Saham.  
b. Tingkat signifikan pada penelitian ini adalah 5%, artinya risiko 
kesalahan mengambil keputusan adalah 5%.  
c. Pengambilan Keputusan  
Menentukan keputusan dengan membandingkan t hitung dengan t 





d. Jika probabilitas (sig t) < α (0,05) maka Ho ditolak, artinya ada 
pengaruh yang signifikan secara parsial dari variabel independen 
(X) terhadap variabel dependen (Ys)  
e. Jika probabilitas (sig t) > α (0,05) maka Ho diterima, artinya tidak 
ada pengaruh yang signifikan secara parsial dari variabel 
independen (X)  
 
3. Uji R2 (Koefisien Determinasi)  
Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R2 
terletak antara 0 sampai dengan 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). Tujuan menghitung koefisien 
determinasi adalah untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel 
terikat. Nilai R2 mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0≤ R2 ≤1). Semakin 
besar nilai R2 (mendekati 1), semakin baik hasilnya. Dan semakin mendekati 0, 
maka variabel independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan variabel 
dependen (Sulaiman, 2004). 
 
3.7 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
  Variabel penelitian adalah objek penelitian atau sesuatu yang menjadi titik 
perhatian. Variabel dibedakan menjadi dua yaitu variabel dependen dan variabel 
independen. Variabel dependen Y (terikat) adalah variabel yang nilainya 
tergantung dari nilai variabel lain dan variabel independen X (bebas) adalah 
variabel yang nilainya tidak tergantung pada variabel lain. Variabel penelitian 






1. Variabel independen (bebas) 
a. Earning Per Share (EPS) 
Earning Per Share (EPS) sebagai variabel bebas (X1), rasio ini 
berisi informasi yang menunjukkan besarnya keuntungan bersih 
per lembar saham yang mampu dihasilkan perusahaan. Semakin 
tinggi nilai EPS yang diberikan perusahaan maka tingkat 
pengembalian semakin baik, artinya hal ini mampu mendorong 
minat investor dalam melakukan investasi, sehingga harga saham 
perusahaan juga ikut meningkat. EPS dapat dihitung dengan 
rumus (1). 
b. Price Earning Ratio (PER) 
Price Earning Ratio (PER) sebagai variabel bebas (X2), rasio ini 
untuk mengukur berapa besar nilai harga saham terhadap laba 
per lembar saham. Jika PER meningkat maka harga saham juga 
semakin besar, karena besarnya PER suatu perusahaan 
menunjukkan nilai saham tersebut semakin mahal. PER dapat 
dihitung dengan rumus (2). 
c. Gross Profit Margin (GPM) 
Gross Profit Margin (GPM) sebagai variabel (X3), rasio ini 
mengindikasi kemampuan perusahaan dalam memperoleh 
keuntungan dibandingkan dengan penjualan yang dicapai. GPM 
dapat dihitung dengan rumus (3). 
d. Net Profit Margin (NPM) 
Net Profit Margin (NPM) sebagai variabel (X4), rasio ini mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan bersihnya 





kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 
atas penjualan semakin meningkat maka hal ini kan berdampak 
pada meningkatnya pendapatan yang akan diterima oleh para 
pemegang saham. NPM dapat dihitung dengan rumus (4). 
e. Return On Equity (ROE)  
Return On Equity (ROE) sebagai variabel bebas (X5), merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengukur laba bersih sesudah pajak 
dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi 
penggunaan modal sendiri. ROE dapat dihitung dengan rumus (5). 
 
2. Variabel Dependen (terikat) 
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah Harga 
Saham (Y). Harga saham adalah nilai sebuah saham yang terbentuk 
karena adanya interaksi penjual dan pembeli dalam kegiatan 
permintaan dan penawaran saham di pasar modal. 
 
Tabel 3.2 Operasionalisasi Variabel Penelitian 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1  Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
farmasi yang bergerak industri barang konsumsi yang telah go public dan 
sahamnya diperjualbelikan di bursa efek Indonesia periode 2012-2016 tiap 
kuartal. Jumlah perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI adalah 10 perusahaan 
dan jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5 perusahaan. 
Penelitian ini melihat pengaruh profitabilitas yang diproyeksikan menjadi Earning 
Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Gross Profit Margin (GPM), Net 
Profit Margin (NPM), dan Return On Equity (ROE) terhadap harga saham dengan 
tahun pengamatan 2012-2016 tiap kuartal. Data rasio keuangan dan harga 
saham perusahaan sesuai periode tahun pengamatan diperoleh dari situs Bursa 
Efek Indonesia. 
Berikut ini adalah gambaran umum perusahaan farmasi yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini: 
1. PT Darya-Varia Laboratoria Tbk 
PT. Darya-Varia Laboratoria didirikan sebagai perusahaan penanaman 
modal dalam negri (PMDN) DI Indonesia yang mulai beroperasi pada 1976. 
Setelah penawaran saham perdana pada November 1994. Darya-Varia menjadi 
perusahaan publik yang terdaftar di bursa efek di Indonesia. Pada 1995, 
Perseroan mengakuisisi PT Pradja Pharin (Prafa) dan mulai mengembangkan 
secara luas berbagai varian produk Obat Resep dan Consumer Health. Darya-





Bogor. Kedua pabrik yang memiliki sertifikat Cara Pembuatan Obat yang Baik 
(CPOB) ASEAN tersebut memproduksi produk-produk Perseroan dan 
memberikan jasa toll manufacturing bagi pelaku bisnis nasional dan multinasional 
untuk dipasarkan di dalam dan luar negeri. 
Sejalan dengan misi Perseroan untuk "membangun Indonesia yang lebih 
sehat secara bertahap setiap orang di setiap waktu", Darya-Varia memproduksi 
produk-produk berkualitas tinggi untuk lini produk Consumer Health dan Obat 
Resep, membangun merek yang kuat terpercaya dan dikenal di seluruh 
Indonesia. Dengan melakukan pendekatan yang konsisten dan memelihara 
hubungan yang solid dengan semua pihak, Perseroan berusaha mencapai 
visinya untuk menjadi salah satu dari lima perusahaan farmasi terbesar di 
Indonesia. 
Saat ini, 92,13% saham Darya-Varia dimiliki oleh Blue Sphere Singapore 
Pte. Ltd. (BSSPL), afiliasi dari United Laboratories, Inc. (Unilab). Unilab, 
perusahaan farmasi terbesar di Filipina, didirikan pada tahun 1945 dan saat ini 
memiliki jaringan afiliasi yang tersebar di negara-negara Asia, termasuk di 
Indonesia, Vietnam, Myanmar, Thailand, Malaysia, Singapura, Laos, Kamboja 
dan Cina. 
Pada tanggal 12 Oktober 1994, DVLA memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham DVLA (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per saham. Saham-saham tersebut 







2. PT. Indofarma (Persero) Tbk 
PT Indofarma (Persero) Tbk, atau “Perseroan”, berawal dari tahun 1918 di 
sebuah pabrik skala kecil di lingkungan Rumah Sakit Pusat Pemerintah Kolonial 
Belanda yang pada saat itu hanya memproduksi beberapa jenis salep dan kasa 
pembalut. Seiring dengan berjalannya waktu, usaha Perseroan berkembang 
menambah tablet dan injeksi dalam rangkaian lini produksinya. Sempat dikuasai 
oleh Pemerintah Jepang pada tahun 1942 di bawah manajemen Takeda 
Pharmaceutical, Perseroan kembali diambil alih oleh Pemerintah Indonesia pada 
tahun 1950 melalui Departemen Kesehatan. Pada tanggal 11 Juli 1981 status 
Perseroan berubah menjadi badan hukum berbentuk Perusahaan Umum 
Indonesia Farma (Perum Indofarma).  
Status Perseroan kembali berubah pada tahun 1996 menjadi PT 
Indofarma (Persero) berdasarkan Peraturan Pemerintah Republik Indonesia (PP) 
No. 34 tahun 1995 dengan akta pendirian berdasarkan Akta No 1 tanggal 2 
Januari 1996 yang diubah dengan Akta No. 134 tanggal 26 Januari 1996. Pada 
tanggal 17 April 2001 Perseroan melakukan penawaran saham perdana di Bursa 
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya—yang saat ini telah menjadi Bursa Efek 
Indonesia (BEI)—dengan kode saham “INAF” yang kemudian mengubah status 
Perseroan menjadi PT Indofarma (Persero) Tbk. Saat ini, Perseroan telah 
memiliki 253 persetujuan ijin edar obat yang terdiri dari kategori Obat Generik 
Berlogo (OGB), Over The Counter (OTC), obat generik bermerek, serta alat 
kesehatan. Sebagai salah satu perusahaan yang bergerak di bidang industri 
farmasi dan alat kesehatan nasional, Perseroan terdaftar sebagai anggota: 





2. Gabungan Perusahaan Alat Kesehatan dan Laboratorium (GAKESLAB) 
3. Kamar Dagang dan Industri (KADIN) 
Dengan bergabungnya Perseroan pada organisasi diatas diharapkan 
dapat senantiasa mengikuti perkembangan dan perubahan regulasi. Selain itu 
Perseroan dapat memanfaatkannya sebagai forum komunikasi dan konsultasi 
dengan Perusahaan lainnya dan pemerintah serta pihak-pihak lain yang terkait 
yang berhubungan dengan produksi, distribusi serta pelayanan obat dan alat 
kesehatan. 
3. PT. Kimia Farma (Persero) Tbk 
Kimia Farma adalah perusahaan industri farmasi pertama di Indonesia 
yang didirikan oleh Pemerintah Hindia Belanda tahun 1817. Nama perusahaan 
ini pada awalnya adalah NV Chemicalien Handle Rathkamp & Co. Berdasarkan 
kebijaksanaan nasionalisasi atas eks perusahaan Belanda di masa awal 
kemerdekaan, pada tahun 1958, Pemerintah Republik Indonesia melakukan 
peleburan sejumlah perusahaan farmasi menjadi PNF (Perusahaan Negara 
Farmasi) Bhinneka Kimia Farma. Kemudian pada tanggal 16 Agustus 1971, 
bentuk badan hukum PNF diubah menjadi Perseroan Terbatas, sehingga nama 
perusahaan berubah menjadi PT Kimia Farma (Persero). 
Pada tanggal 4 Juli 2001, PT Kimia Farma (Persero) kembali mengubah 
statusnya menjadi perusahaan publik, PT Kimia Farma (Persero) Tbk, dalam 
penulisan berikutnya disebut Perseroan. Bersamaan dengan perubahan tersebut, 
Perseroan telah dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya 
(sekarang kedua bursa telah merger dan kini bernama Bursa Efek Indonesia). PT 
Kimia Farma merupakan salah satu Badan Usaha Milik Negara Republik 
Indonesia yang bergerak di bidang usaha jasa Penyediaan jasa dan produk 





bidang industri kimia, farmasi, biologi, dan kesehatan dalam rangka mencapai 
tujuan perusahaan sesuai dengan nilai-nilai Tata Kelola Perusahaan Yang Baik. 
Berbekal pengalaman selama puluhan tahun, Perseroan telah berkembang 
menjadi perusahaan dengan pelayanan kesehatan terintegrasi di Indonesia. Saat 
ini, Kimia Farma telah memproduksi sebanyak 361 jenis obat yang terdiri dari 
beberapa kategori produk, yaitu obat generik, produk kesehatan konsumen (Over 
The Counter (OTC), obat herbal dan komestik), produk etikal, antiretroviral, 
narkotika, kontrasepsi, dan bahan baku. Perseroan kian diperhitungkan 
kiprahnya dalam pengembangan dan pembangunan bangsa, khususnya 
pembangunan kesehatan masyarakat Indonesia. 
  Pada tanggal 14 Juni 2001, KAEF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham KAEF (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 500.000.000 saham seri B dengan nilai nominal 
Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp200,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04 Juli 
2001. 
4. PT. Kalbe Farma Tbk 
PT. Kalbe Farma Tbk (“Perseroan” atau “Kalbe”) didirikan pada 10 
September 1966, oleh 6 bersaudara, yaitu Khouw Lip Tjoen,Khouw Lip Hiang, 
Khouw Lip Swan, Boenjamin Setiawan, Maria Karmila, F. Bing Aryanto. Kalbe 
Farma telah jauh berkembang dari awal mulanya sebagai usaha farmasi yang 
dikelola di garasi rumah pendirinya di wilayah Jakarta Utara. Selama lebih dari 40 
tahun sejarah Perusahaan, pengembangan usaha telah gencar dilakukan melalui 
akuisisi strategis terhadap perusahaan-perusahaan farmasi lainnya, membangun 
merek-merek produk yang unggul dan menjangkau pasar internasional dalam 





yang terintegrasi dengan daya inovasi, strategi pemasaran, pengembangan 
merek, distribusi, kekuatan keuangan, keahlian riset dan pengembangan serta 
produksi yang sulit ditandingi dalam mewujudkan misinya untuk meningkatkan 
kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik.  
Melalui proses pertumbuhan organik dan penggabungan usaha & 
akuisisi, Kalbe telah tumbuh dan bertransformasi menjadi penyedia solusi 
kesehatan terintegrasi melalui 4 kelompok divisi usahanya: Divisi Obat Resep 
(kontribusi 23%), Divisi Produk Kesehatan (kontribusi 18%), Divisi Nutrisi 
(kontribusi 29%), serta Divisi Distribusi and Logistik (kontribusi 30%).  Produk-
produk unggulan yang dimiliki oleh Kalbe, diantaranya obat resep (Brainact, 
Cefspan, Mycoral, Cernevit, Cravit, Neuralgin, Broadced, Neurotam, Hemapo, 
dan CPG), produk kesehatan (Promag, Mixagrip, Extra Joss, Komix, Woods, 
Entrostop, Procold, Fatigon, Hydro Coco, dan Original Love Juice), produk nutrisi 
mulai dari bayi hingga usia senja, serta konsumen dengan kebutuhan khusus 
(Morinaga Chil Kid, Morinaga Chil School, Morinaga Chil Mil, Morinaga BMT, 
Prenagen, Milna, Diabetasol Zee, Fitbar, Entrasol, Nutrive Benecol dan Diva). 
Keempat divisi usaha ini mengelola portofolio obat resep dan obat bebas yang 
komprehensif, produk-produk minuman energi dan nutrisi, serta usaha distribusi 
yang menjangkau lebih dari satu juta outlet di seluruh kepulauan Indonesia. 
Pada tahun 1991, KLBF memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) KLBF kepada 
masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham 
dengan harga penawaran Rp7.800,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 30 Juli 1991. 





PT Tempo Scan Pacific Tbk dan anak perusahaan (Perusahaan) 
merupakan Tempo Group, sebuah kelompok swasta nasional perusahaan yang 
memulai bisnis perdagangan produk farmasi sejak 1953. PT.Tempo Scan Pacific 
Tbk sebelumnya bernama PT Scanchemie yang dimulai komersial berskala 
besar produksi produk farmasi pada tahun 1970. Dalam waktu, Perseroan 
melalui anak perusahaannya memperluas operasinya untuk memasukkan 
produksi kosmetik dan produk konsumen pada tahun 1977.  
Tempo Scan telah membuktikan kompetensinya di geliat industri dengan 
keberadaan empat Divisi Usaha Inti (Core Business Divisions), yakni Divisi 
Farmasi, Divisi Produk Konsumen dan Kosmetika, Divisi Manufaktur dan Divisi 
Distribusi dengan menawarkan produk-produk yang berkualitas dan dapat 
diakses oleh seluruh lapisan masyarakat Indonesia. Beberapa produk unggulan 
dari Tempo Scan, seperti bodrex, hemaviton, NEO rheumacyl, Vidoran, Marina 
dan My Baby terus menjadi pilihan yang melekat di hati masyarakat Indonesia 
dari tahun ke tahun. Produk Tempo Scan Pasifik telah menyebar sebesar lebih 
dari 45,1 % dari total pasar farmasi nasional. Dengan kata lain, produk 
perusahaan ini telah menguasai mayoritas pasar obat di dalam negeri. Tak 
hanya itu, produk buatan perusahaan ini juga telah mampu menembus pasar 
internasional dengan melakukan impor hingga ke Malaysia, Filipina, Timur 
Tengah, Nigeria serta negara-negara lainnya.  
Pada tanggal 24 Mei 1994, TSPC memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham TSPC (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 17.500.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp8.250,- per saham. Saham-saham tersebut 








4.2  Deskripsi data penelitian 
Deskripsi data variabel penelitian merupakan bagian dari hasil penelitian 
yang berguna untuk menggambarkan variabel independen dan dependen dalam 
tahun penelitian. Berikut data perkembangan variabel yang digunakan dalam 
penelitian:  
4.2.1  Earning Per Share (EPS) 
Rasio ini berisi informasi yang menunjukkan besarnya keuntungan bersih 
per lembar saham yang mampu dihasilkan perusahaan. Berikut adalah nilai EPS 
per kuartal selama lima tahun terakhir periode 20112-2016: 
 
Tabel 4.1 Earning Per Share (EPS) Perusahaan Farmasi (Dalam rupiah) 
Tahun Kuartal 
Perusahaan 
DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 33.00 0.05 5.49 43.00 49.00 
2 74.00 1.98 15.09 86.00 91.00 
3 97.00 6.46 26.67 133.00 122.00 
4 133.00 13.68 36.93 37.00 140.00 
2013 
1 39.00 (3.54) 4.40 10.00 52.00 
2 70.00 (3.00) 7.70 20.00 95.00 
3 85.00 (19.74) 21.87 29.00 128.00 
4 112.00 (17.50) 38.63 41.00 141.00 
2014 
1 (16.00) (12.39) 4.21 11.00 56.00 
2 44.86 (16.42) 12.71 21.00 92.00 
3 70.00 (11.51) 25.90 32.00 122.00 
4 73.00 0.38 46.08 44.00 129.00 
2015 
1 54.00 (6.44) 7.91 11.00 52.00 
2 69.00 (7.68) 13.94 23.00 83.00 
3 88.00 (10.32) 29.45 32.00 115.00 
4 97.00 2.12 47.07 42.76 116.00 
2016 
1 51.00 (6.32) 7.56 12.02 46.00 





3 123.00 (9.81) 31.30 36.32 102.00 
4 136.00 (5.60) 48.15 49.06 119.00 
Rata-rata 75.39 (5.75) 22.20 36.88 96.30 
Sumber: data sekunder (diolah) 
Tabel 4.1 merupakan daftar angka Earning Per Share masing-masing 
perusahaan farmasi dari tahun 2012-2016. Dari tabel di atas bisa dilihat bahwa 
EPS tertinggi diperoleh oleh PT. Tempo Scan Pacific Tbk sebesar Rp 140 per 
lembar saham pada tahun 2012 kuartal 4. Hal ini menunjukkan bahwa setiap 
lembar saham yang beredar menghasilkan keuntungan sebesar Rp 140. Adapun 
angka terendah dari EPS diperoleh oleh PT. Indofarma (Persero) Tbk dengan 
nilai –Rp 19 per lembar saham pada tahun 2013 kuartal 3. Hal ini menunjukkan 
bahwa setiap lembar saham yang beredar mengalami kerugian sebesar Rp 19. 








Gambar 4.1 Grafik Earning Per Share (EPS) Perusahaan Farmasi 
 
Gambar 4.1 menggambarkan grafik pergerakan nilai earning per share 
(EPS) yang dihasilkan perusahaan farmasi dari tahun ke tahun bergerak 
fluktuatif. PT. Tempo Scan Pacific Tbk mempunyai nilai EPS yang cenderung 
mengalami kenaikan di setiap periodenya dimana nilai EPS mencapai Rp 141 
per lembar saham pada tahun 2013 dan EPS terendahnya sebesar Rp 46 per 
lembar saham pada tahun 2016. EPS pada PT. Kimia Farma Tbk dan PT. Kalbe 
Farma Tbk juga cenderung stabil dan mengalami kenaikan setiap periodenya. 
Untuk PT. Darya-Varia Laboratoria, nilai EPS di awal tahun 2014 sempat 
mengalami penurunan mencapai angka –Rp16 per lembar saham. Hal ini 
disebabkan karena adanya kerugian bersih yang diperoleh oleh PT. Darya-Varia 
Laboatoria Tbk di kuartal 1 tahun 2014. Rugi terjadi karena pengeluaran 
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dengan pendapatan yang diterima perusahaan. Hal serupa juga terjadi pada PT. 
Indofarma Tbk, dimana pergerakan nilai EPS mencapai angka minus dimulai 
pada awal tahun 2013 hingga pada akhir tahun 2016 yaitu mencapai angka –
Rp5,60 per lembar saham. Hal ini menunjukkan bahwa PT. Indofarma Tbk telah 
mengalami kerugian sejak awal tahun 2013 dan keadaan keuangan perusahaan 
belum membaik hingga akhir tahun 2016. Besarnya nilai EPS suatu perusahaan 
mengindikasi besarnya kemungkinan perusahaan tersebut dalam membagikan 
deviden begitupun sebaliknya. 
  
4.2.2 Price Earning Ratio (PER) 
Rasio ini untuk mengukur berapa besar nilai harga saham terhadap laba 
per lembar saham. Berikut adalah nilai PER per kuartal selama lima tahun 
terakhir periode 20112-2016: 
 
Tabel 4.2 Price Earning Ratio (PER) Perusahaan Farmasi 
Tahun Kuartal 
Perusahaan 
DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 37.27 3,800.00 80.15 16.51 55.10 
2 17.43 98.99 41.09 8.78 31.32 
3 17.32 33.28 19.12 7.07 25.00 
4 12.71 24.12 20.04 28.65 26.25 
2013 
1 58.33 (88.98) 245.45 124.00 74.04 
2 40.00 (86.67) 115.58 72.00 43.68 
3 26.18 (8.61) 29.72 40.69 29.69 
4 19.64 (8.74) 15.27 30.49 23.05 
2014 
1 (128.75) (14.31) 213.78 133.18 56.61 
2 45.18 (10.86) 77.89 79.05 32.61 
3 25.69 (14.86) 44.40 53.13 20.74 






1 33.52 (44.88) 166.25 169.55 44.62 
2 24.57 (25.52) 71.38 72.83 24.10 
3 14.94 (12.31) 21.73 42.97 13.30 
4 13.40 79.25 18.48 30.87 15.09 
2016 
1 24.22 (64.24) 167.99 120.22 42.83 
2 20.00 (135.71) 68.55 62.58 22.83 
3 13.46 (253.82) 78.91 47.22 22.06 
4 12.90 (835.71) 57.11 30.88 16.55 
Rata-rata 17.52 156.92 79.23 60.61 32.08 
Sumber: data sekunder (diolah) 
 
Tabel 4.2 merupakan daftar angka dari Price Earning Ratio masing-
masing perusahaan dari tahun 2012-2016. Dari tabel di atas bisa dilihat bahwa 
PER tertinggi diperoleh oleh PT. Indofarma (Persero) Tbk dengan nilai sebesar 
3,800 kali pada tahun 2012 kuartal 1. Hal ini menunjukkan bahwa harga saham 
perusahaan 3,800 kali lipat dari nilai Earning Per Sharenya. Untuk nilai PER 
terendah juga diperoleh oleh PT. Indofarma (Persero) Tbk dengan nilai -835 kali 
di tahun 2016 kuartal 4. Hal ini menunjukkan bahwa nilai harga saham 
perusahaan ini menurun 835 kali lipat dari nilai Earning Per Sharenya. 







Gambar 4.2 Grafik Price Earning Ratio (PER) Perusahaan Farmasi 
 
Gambar 4.2 menunjukkan grafik pergerakan price earning ratio (PER) 
yang dihasilkan perusahaan farmasi setiap periode mengalami fluktuasi. PT 
Tempo Scan Pacific Tbk mempunyai PER yang cenderung stabil dimana terlihat 
peningkatan nilai PER di kuartal 1 setiap tahunnya lalu menurun di kuartal-kuartal 
selanjutnya. Nilai PER terbesar yang dihasilkan oleh PT Tempo Scan Pacific Tbk 
mencapai 74,04 kali dari earningnya sedangkan nilai terendahnya yaitu 13,30 kali 
dari nilai earningnya. Hal tersebut juga terjadi pada PT Kalbe Farma Tbk dimana 
nilai PER terbesar mencapai 169,55 kali dari nilai earningnya pada tahun 2015, 
terendah yaitu 7,07 kali dari nilai earningnya pada tahun 2012, sedangkan pada 
PT Kimia Farma Tbk mempunyai nilai PER terendah sebesar 19,12 kali dari nilai 
earningnya pada tahun 2012 dan mencapai nilai PER terbesar pada tahun 2013 
sebesar 245,45 kali nilai earningnya. Besarnya nilai PER pada ketiga 
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konsisten untuk menjaga pertumbuhan laba dengan baik guna menarik 
kepercayaan investor terhadap perusahaan tersebut. 
Pada PT Darya-Varia Laboratoria Tbk, PER yang dihasilkan oleh 
perusahaan tersebut juga cenderung stabil dan mengalami peningkatan namun 
sempat menurun di awal tahun 2014 hingga mencapai angka -128,75 kali dari 
earningnya. Turunnya nilai PER di awal tahun terjadi karena rendahnya nilai EPS 
pada kuartal tersebut yang juga mencapai nilai minus. PER menunjukkan 
besarnya harga setiap rupiah earning perusahaan, sehingga adanya perubahan 
yang terjadi pada EPS turut mempengaruhi nilai PER. Penurunan nilai PER pada 
PT Darya-Varia Laboratoria tidak berlangsung lama karena terlihat bahwa pada 
kuartal selanjutnya, nilai PER kembali stabil menjadi 45,18 kali dari nilai 
earningnya. Untuk PT. Indofarma Tbk, nilai PER yang dihasilkan mengalami 
penurunan. Nilai PER tertinggi mencapai angka 3800 kali dari nilai earningnya 
pada tahun 2012 dan terendah mencapai -835,71 kali dari nilai earningnya pada 
tahun 2016. Besarnya range yang terjadi dalam kisaran 5 tahun dengan nilai-nilai 
PER yang ekstrem tentu saja membuat investor ragu untuk berinvestasi, terlebih 
karena nilai EPS PT, Indofarma Tbk yang menunjukkan besarnya keuntungan 
bersih per lembar saham juga menurun bahkan minus. PER tidak mempunyai 
makna apabila perusahaan mempunyai laba yang sangat rendah (abnormal) 
atau menderita kerugian. Pada keadaan ini, PER perusahaan akan begitu tinggi 
(abnormal) atau bahkan negative (Prastowo dan Juliaty, 2002) 
 
4.2.3 Gross Profit Margin (GPM) 
Rasio ini mengindikasi kemampuan perusahaan dalam memperoleh 
keuntungan dibandingkan dengan penjualan yang dicapai. Berikut adalah nilai 






Tabel  4.3 Gross Profit Margin (GPM) Perusahaan Farmasi (dalam persen) 
 Sumber: data sekunder (diolah) 
 
 Tabel 4.3 merupakan daftar persentase dari rasio Gross Profit Margin 
masing-masing perusahaan dari tahun 2012-2016 per kuartal. Dari tabel diatas 
bisa dilihat bahwa persentase GPM tertinggi diperoleh oleh PT. Darya Varia 
Laboratoria Tbk dengan 63.67% pada tahun 2012 kuartal 1. Hal ini menunjukkan 
bahwa setiap rupiah yang didapatkan dari penjualan menghasilkan laba kotor 
T.ahun Kuartal 
Perusahaan 
DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 63.67 41.71 30.16 48.98 39.36 
2 62.95 39.47 32.06 49.06 39.33 
3 63.09 37.19 30.55 48.72 38.69 
4 59.88 31.82 31.47 47.91 37.53 
2013 
1 62.40 38.17 28.56 48.37 40.47 
2 62.75 35.83 28.59 48.82 40.49 
3 61.38 30.24 30.58 48.70 39.91 
4 59.97 25.24 29.72 47.99 39.68 
2014 
1 53.26 32.69 27.83 47.82 39.86 
2 53.87 29.96 29.20 47.88 38.74 
3 52.96 26.46 30.54 48.05 39.09 
4 53.02 22.62 30.65 48.80 39.14 
2015 
1 53.38 27.82 29.74 49.50 38.41 
2 51.23 29.17 30.29 49.29 38.44 
3 51.43 25.96 30.90 48.83 38.91 
4 51.89 20.35 31.62 48.03 38.11 
2016 
1 54.58 27.08 30.67 48.21 38.20 
2 52.15 29.52 31.76 48.79 38.04 
3 52.67 26.18 31.70 48.93 38.46 
4 55.22 20.12 32.07 48.97 38.13 





sebesar Rp. 0,63. Adapun persentase terendah dari GPM diperoleh oleh PT. 
Indofarma (Persero) Tbk dengan 20.12% pada tahun 2016 kuartal 4. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap rupiah yang didapatkan dari penjualan menghasilkan 
laba kotor sebesar Rp. 0.20. Pergerakan rasio GPM terlihat lebih jelas melalui 
gambar 4.3 di bawah ini: 
 
 
Gambar 4.3 Grafik Gross Profit Margin (GPM) 
 
 Gambar 4.3 menggambarkan grafik pergerakan gross profit margin 
(GPM) pada perusahaan farmasi pada tahun 2012-2016. Setiap perusahaan 
mengalami peningkatan maupun penurunan rasio GPM. Pada PT. Darya-Varia 
Laboratoria Tbk yang mempunyai nilai rasio GPM tertinggi yaitu 63,67% justru 
mengalami penurunan rasio GPM. Hal ini terlihat dari menurunnya nilai rasio 
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indofarma Tbk, mengalami pertumbuhan GPM tertinggi sebesar 7% dari tahun 
2012 ke 2013 dan penurunan GPM terendah sebesar 6% di tahun 2016. Hal ini 
mengindikasi bahwa penurunan nilai rasio GPM terjadi karena menurunnya laba 
kotor yang dihasilkan perusahaan akibat dari meningkatnya biaya penjualan. 
 Sedangkan pada PT. Kalbe Farma Tbk, PT. Tempo Scan Pacific Tbk dan 
PT. Kimia Farma Tbk, nilai rasio GPM perusahaan cenderung stabil dan 
mengalami peningkatan di setiap tahunnya. Hal ini menunjukkan bahwa PT 
Kalbe Farma Tbk, PT Kimia Farma Tbk dan PT Tempo Scan Pacific telah 
menghasilkan laba kotor yang besar dibandingkan beban penjualan yang harus 
dikeluarkan perusahaan. Adanya peningkatan nilai rasio GPM menunjukkan 
bahwa laba kotor yang dihasilkan oleh perusahaan lebih besar dibandingkan 
beban penjualannya, sedangkan penurunan rasio GPM menggambarkan 
besarnya beban penjualan suatu perusahaan dibandingkan laba kotor yang 
dihasilkan.  
 
4.2.4 Net Profit Margin (NPM) 
 Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan 
bersihnya terhadap total penjualan yang dicapai oleh perusahaan. Berikut adalah 
nilai NPM per kuartal selama lima tahun terakhir periode 20112-2016 
 
Tabel 4.4 Net Profit Margin (NPM) Perusahaan Farmasi (dalam persen) 
Tahun Kuartal 
Perusahaan 
DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 12.19 0.08 4.31 13.72 14.61 





3 12.39 2.86 5.38 13.11 11.49 
4 13.69 3.67 5.51 13.02 9.58 
2013 
1 15.27 (8.88) 3.07 13.02 15.08 
2 13.10 (2.69) 2.48 12.77 13.04 
3 11.21 (9.54) 4.33 12.25 11.52 
4 11.42 (4.05) 4.96 12.31 9.32 
2014 
1 (8.02) (24.75) 2.75 12.44 15.05 
2 10.38 (13.30) 3.77 12.16 11.53 
3 9.50 (4.50) 4.72 11.96 10.08 
4 7.33 0.08 5.23 12.21 7.78 
2015 
1 17.48 (10.24) 4.46 12.65 11.99 
2 11.53 (5.14) 3.78 12.44 9.38 
3 9.92 (4.02) 4.80 11.69 8.68 
4 8.26 0.40 5.46 11.50 6.47 
2016 
1 14.92 (9.71) 3.76 12.67 9.53 
2 10.91 (5.91) 3.84 12.27 7.40 
3 11.93 (3.50) 4.47 12.08 6.87 
4 10.48 (1.04) 4.67 12.13 5.97 
Rata-rata 10.86 (4.93) 4.35 12.48 10.41 
 Sumber: data sekunder (diolah) 
 
 Tabel 4.4 diatas merupakan daftar persentase dari rasio Net Profit Margin 
masing-masing perusahaan dari tahun 2012-2016. Dari tabel diatas bisa dilihat 
bahwa persentase NPM tertinggi diperoleh oleh PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 
dengan nilai 15.27% pada tahun 2013 kuartal 1. Hal ini menunjukkan bahwa 
setiap rupiah yang didapatkan dari penjualan menghasilkan laba sebesar Rp. 
0.15. adapun persentase terendah dari NPM diperoleh oleh PT. Indofarma 
(Persero) Tbk dengan –24.75% pada tahun 2014 kuartal 1. Hal ini menunjukkan 
bahwa setiap rupiah yang diperoleh dari penjualan menghasilkan rugi bersih 







Gambar 4.4 Grafik Net Profit Margin (NPM) Perusahaan Farmasi 
 
 Gambar 4.4 menggambarkan pergerakan rasio net profit margin (NPM) 
perusahaan farmasi selama lima tahun yang mengalami fluktuasi. Pada grafik 
tersebut, PT. Indofarma mempunyai persentase NPM terendah dibandingkan 
dengan perusahaan lainnya, namun pola pergerakan rasio NPM cenderung 
mengalami kenaikan walupun selalu turun di kuartal 1 setiap tahunnya. Pada 
tahun 2014 kuartal 1, terjadi penurunan rasio NPM yang signifikan dari tahun 
sebelumnya yaitu sebesar 20,7% dari -4,05% menjadi -24,75%. Kenaikan 
sebesar 11,45% selanjutnya terjadi di kuartal 2 tahun 2014 mencapai angka 
NPM -13,30%. Sebaliknya, PT Tempo Scan Pacific yang mempunyai persentase 
NPM tertinggi diantara perusahaan lainnya, pola pergerakan NPM perusahaan ini 
cenderung menurun dan meningkat hanya pada kuartal 1 setiap tahunnya. 
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sebesar 2,2% dari 11,52% menjadi 9,32% kemudian mengalami kenaikan 
sebesar 5,73 di tahun 2014 kuartal 1 dari 9,32% menjadi 15,05%. 
PT. Kimia Farma Tbk mengalami kenaikan rasio NPM dan cenderung 
stabil. Hal ini terlihat dari kenaikan nilai rasio NPM tahun 2012-2016 sebesar 1% 
hingga 2%. Pada tahun 2013 kuartal 3 terjadi kenaikan nilai rasio NPM dari 
kuartal sebelumnya dari 2,48% menjadi 4,33%.  Hal serupa juga terjadi pada PT. 
Kalbe Farma dimana nilai rasio NPM cenderung mengalami kenaikan berkisar 
0,5% hingga 2%. Pada PT. Darya-Varia Laboratoria, nilai rasio NPM cukup 
variatif, terlihat adanya kenaikan dan penurunan yang signifikan. Kenaikan 
signifikan nilai NPM terjadi di tahun 2015 kuartal 1 sebesar 10,15% dari 7,33% ke 
17,48% sedangkan penurunan nilai NPM yang cukup signifikan terjadi di tahun 
2014 kuartal 1 sebesar 19,44% dari 11,42% menjadi -8,02%. Penurunan nilai 
rasio NPM yang terjadi pada perusahaan farmasi tersebut mengindikasi bahwa 
pendapatan perusahaan menurun dan adanya kenaikan pada pengeluaran 
perusahaan. Sebaliknya, apabila NPM perusahaan besar maka perusahaan 
makin sehat karena menggambarkan efisien kerja perusahaan.  
 
4.2.5 Return On Equity (ROE) 
Return On Equity (ROE) merupakan rasio keuangan yang mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memperoleh penghasilan atas ekuitas atau 
modal dalam suatu perusahaan. Berikut adalah nilai ROE per kuartal selama lima 
tahun terakhir periode 20112-2016 
 
Tabel 4.5 Return On Equity (ROE) Perusahaan Farmasi (dalam persen) 
Tahun Kuartal 
Perusahaan 






1 4.80 0.02 2.34 5.94 6.89 
2 10.69 1.00 6.38 12.84 13.32 
3 13.58 3.18 10.74 18.49 17.02 
4 17.69 6.52 14.27 24.08 18.94 
2013 
1 4.95 (1.72) 1.67 5.79 6.67 
2 8.92 (1.46) 2.97 12.73 12.57 
3 10.59 (10.46) 7.97 17.69 15.20 
4 13.75 (9.18) 13.28 23.18 16.53 
2014 
1 (1.94) (6.95) 1.50 5.63 6.23 
2 5.34 (9.43) 4.36 11.68 10.60 
3 8.11 (6.43) 8.47 16.55 13.51 
4 8.41 0.20 13.06 21.61 14.14 
2015 
1 5.85 (3.49) 2.44 5.18 5.36 
2 7.95 (4.19) 4.71 10.83 8.94 
3 10.19 (5.71) 9.28 14.63 11.93 
4 11.08 1.11 12.91 18.81 12.20 
2016 
1 5.50 (3.42) 1.92 5.00 4.61 
2 8.21 (4.93) 4.34 10.44 7.79 
3 12.85 (5.41) 7.60 14.70 10.24 
4 14.09 (3.02) 11.96 18.86 11.77 
Rata-rata 9.03 (3.19) 7.11 13.73 11.22 
 Sumber: data sekunder (diolah) 
 
 Tabel 4.5 diatas merupakan daftar persentase dari rasio Return On Equity 
masing-masing perusahaan dari tahun 2012-2016 per kuartal. Dari tabel diatas 
dapat dilihat bahwa persentase ROE tertinggi diperoleh oleh PT.Kalbe Farma 
Tbk dengan nilai 24.08% dari total laba bersih pada tahun 2012 kuartal 4. Hal ini 
menunjukkan bahwa imbalan hasil dari ekuitas yang dimiliki sebesar 24.08% dari 
total laba bersih. Adapun persentase terendah dari ROE diperoleh oleh PT. 





menunjukkan bahwa imbalan hasil dari ekuitas yang dimiliki mengalami kerugian 
sebesar 10.46%. Berikut grafik pergerakan ROE perusahaan farmasi: 
 
 
Gambar 4.5 Grafik Return On Equity (ROE) Perusahaan Farmasi 
 
Gambar 4.5 menggambarkan grafik pergerakan rasio return on equity 
(ROE) perusahaan farmasi dari tahun 2012-2016 yang mengalami fluktuasi. 
Terlihat dari gambar diatas bahwa pola pergerakan rasio ROE PT Kalbe Farma 
Tbk, PT Kimia Farma Tbk, PT Tempo Scan Pacific Tbk dan PT Darya-Varia 
Laboratoria Tbk hampIr sama sedangkan pola pergerakan rasio ROE PT 
Indofarma Tbk berbeda dari yang lainnya.  
Pada PT Kalbe Farma Tbk, nilai rasio ROE cenderung mengalami 
kenaikan dan menurun di kuartal 1 setiap tahunnya. Pada tahun 2013 kuartal 3 
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Kenaikan nilai rasio ROE juga terjadi di tahun 2014 kuartal 3 yaitu 16,55% 
menjadi 21,61% di kuartal 4. Penurunan nilai rasio ROE yang cukup signifikan 
tahun 2012 kuartal 4 senilai 24,08% menurun sebesar 18,29% menjadi 5,79% di 
tahun 2013 kuartal 1. 
Pada PT Kimia Farma Tbk, persentase nilai rasio ROE juga cenderung 
mengalami peningkatan dan penurunan di kuartal 1 setiap tahunnya. 
Peningkatan sebesar 5,31% terjadi di tahun 2013 dari 7,97% di kuartal 3 
meningkat menjadi 13,28% di kuartal 4. Penurunan nilai rasio ROE sebesar 
12,6% dari 14,27% di kuartal 4 tahun 2012 menjadi 1,67% di kuartal 1 tahun 
2013. Peningkatan nilai rasio ROE dan penurunan yang terjadi di kuartal 1 setiap 
tahunnya juga terjadi pada PT Tempo Scan Pacific Tbk dan PT Darya-Varia 
Laboratoria Tbk.  
Pada PT Indofarma Tbk, persentase nilai rasio ROE cenderung 
mengalami penurunan dan meningkat di kuartal 4 setiap tahunnya. Penurunan 
nilai rasio ROE yang cukup signifikan selama lima tahun di perusahaan ini adalah 
sebesar 9% dari -1,46% di kuartal 2 menjadi -10,46% di kuartal 3 tahun 2013 
sedangkan peningkatan yang cukup signifikan sebesar 6,82% dari -5,71% di 
kuartal 3 menjadi 1,11% di kuartal 4 tahun 2015. Penurunan nilai ROE yang 
terjadi pada mengindikasi bahwa laba bersih perusahaan mengalami penurunan 
sementara ekuitas meningkat. Sedangkan peningkatan nilai rasio ROE pada 
perusahaan disebabkan karena laba bersih perusahaan mengalami peningkatan 
dan ekuitas perusahaan stagnan atau karena persentase laba bersih lebih tinggi 
walaupun ekuitas meningkat. ROE yang selalu meningkat dari tahun ke tahun 
menggambarkan perusahaan tersebut mampu memaksimalkan tingkat 






4.2.6  Harga Saham 
Saham adalah sebuah dokumen resmi yang menyatakan kepemilikan 
individu atau badan usaha atas suatu perusahaan. Harga saham terbentuk di 
bursa efek karena adanya interaksi antara penjual dan pembeli yang mempunyai 
harapan mendapat profit atau keuntungan dari hasil interaksi yang dilakukan. 
Berikut adalah nilai harga saham perusahaan farmasi per kuartal selama lima 
tahun terakhir periode 20112-2016: 
 
Tabel 4.6 Harga Saham Perusahaan Farmasi (dalam rupiah) 
Tahun Kuartal 
Perusahaan 
DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 1,230.00 190.00 440.00 710.00 2,700.00 
2 1,290.00 196.00 620.00 755.00 2,850.00 
3 1,680.00 215.00 510.00 940.00 3,050.00 
4 1,690.00 330.00 740.00 1,060.00 3,675.00 
2013 
1 2,275.00 315.00 1,080.00 1,240.00 3,850.00 
2 2,800.00 260.00 890.00 1,440.00 4,150.00 
3 2,225.00 170.00 650.00 1,180.00 3,800.00 
4 2,200.00 153.00 590.00 1,250.00 3,250.00 
2014 
1 2,060.00 177.33 900.00 1,465.00 3,170.00 
2 2,026.67 178.33 990.00 1,660.00 3,000.00 
3 1,798.33 171.00 1,150.00 1,700.00 2,530.00 
4 1,630.00 269.00 1,465.00 1,830.00 2,865.00 
2015 
1 1,810.00 289.00 1,315.00 1,865.00 2,320.00 
2 1,695.00 196.00 995.00 1,675.00 2,000.00 
3 1,315.00 127.00 640.00 1,375.00 1,530.00 
4 1,300.00 168.00 870.00 1,320.00 1,750.00 
2016 
1 1,235.00 406.00 1,270.00 1,445.00 1,970.00 
2 1,500.00 1,220.00 1,155.00 1,530.00 1,735.00 
3 1,655.00 2,490.00 2,470.00 1,715.00 2,250.00 
4 1,755.00 4,680.00 2,750.00 1,515.00 1,970.00 
Rata-rata 1,758.50 610.03 1,074.50 1,383.50 2,720.75 





Tabel 4.6 merupakan daftar harga saham masing-masing perusahaan 
dari tahun 2012-2016 per kuartal. Pergerakan harga saham perusahaan farmasi 
selama tahun pengamatan mengalami fluktuasi. Dari tabel diatas bisa dilihat nilai 
harga saham tertinggi diperoleh oleh PT. Tempo Scan Pacific Scan Tbk (TSPC) 
sebesar Rp 4.150 pada tahun 2013 kuartal 2. Adapun nilai harga saham 
terendah diperoleh oleh PT. Indofarma (Persero) Tbk (INAF) sebesar Rp 127 
pada tahun 2015 kuartal 3. Berikut adalah grafik pergerakan harga saham. 
 
 
Gambar 4.6 Grafik Harga Saham Perusahaan Farmasi 
 
 Gambar 4.6 menggambarkan pergerakan harga saham perusahan 
farmasi pada  tahun pengamatan mengalami fluktuasi. PT Darya-Varia 
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penurunan harga saham. Hal ini terlihat dari grafik diatas dimana setelah 
peningkatan harga saham di kuartal 2 tahun 2013, harga saham kemudian turun 
hingga kuartal 3 tahun 2015. Harga saham PT Darya-Varia Laboratoria Tbk di 
akhir tahun 2016 ditutup dengan harga Rp 1.755 dengan perbandingan harga 
saham tertinggi selama tahun pengamatan yaitu Rp 2.800. Kemudian pada PT 
Tempo Scan Pacific, di akhir tahun 2016, harga saham ditutup dengan harga Rp 
1.970 dengan perbandingan harga saham tertinggi selama tahun pengamatan 
yaitu Rp 4.150.  
 Pada PT. Kalbe Farma Tbk, harga saham perusahaan cenderung 
mengalami peningkatan. Di tahun 2012 kuartal 3, nilai harga saham perusahaan 
berada di angka Rp 940 kemudian meningkat menjadi Rp 1.060 di kuartal 
berikutnya. Pada akhir tahun 2016, harga saham ditutup dengan harga Rp 1.515. 
hal serupa juga terjadi pada PT Kimia Farma Tbk dimana harga sahamnya 
cenderung mengalami peningkatan. Peningkatan harga saham yang cukup baik 
sebesar Rp 1.315 terjadi di tahun 2016 yaitu dari Rp 1.155 di kuartal 2 menjadi 
Rp 2.470 di kuartal 3. Pada akhir tahun 2016, harga saham ditutup dengan harga 
Rp 2.750. 
 Pada PT Indofarma Tbk, harga sahamnya mengalami peningkatan yang 
sangat signifikan. Hal ini terjadi di tahun 2016, dimana harga saham di kuartal 1 
yaitu Rp 406 meningkat menjadi Rp 1.220 di kuartal 2. Hal ini merupakan 
perubahan harga saham yang drastis mengingat selama empat tahun 
sebelumnya, harga saham PT Indofarma tidak pernah menembus angka Rp 500. 
Pada akhirnya, harga saham ditutup dengan harga Rp 4.680 di akhir tahun 2016.  
Peningkatan harga saham terjadi karena permintaan akan saham tersebut jauh 





turun apabila penawaran terhadap saham tersebut lebih besar dibandingkan 
permintaan.  
4.3 Hasil Analisis Data 
4.3.1 Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji apakah model regresi benar-
benar menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif. Ada tiga 
pengujian dalam uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu:  
1. Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
variabel independent dan variabel dependen atau keduanya terdistribusikan 
secara normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal. Untuk mendeteksi normalitas dapat diuji dengan 
berbagai cara, salah satunya dengan uji analisis grafik. Berikut hasil pengujian 








Gambar 4.7 Grafik P-Plot 
Berdasarkan grafik P-Plot terlihat titik-titiknya relative menyebar 
disekitar garis diagonal dan penyebarannya mengikuti arah garis diagonal, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi normal. Sehingga model 
regresi memenuhi asumsi normalitas. 
 
2. Uji Multikolinearitas  
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antara variabel bebas atau 
tidak. Uji ini diidentifikasi ada tidaknya multikolinearitas dengan menghitung 
Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai VIF < 10 dan besarnya nilai toleransi > 
0,05 maka dapat disimpulkan tidak terjadi gejala multikolinearitas (Imam Ghozali, 
2011). Dengan bantuan program SPSS versi 23 dilakukan uji multikolinearitas 





























798.785 132.816  6.014 .000      
Lag_EPS 10.498 2.125 .514 4.940 .000 .469 .462 .353 .472 2.121 
Lag_PER -2.030 .387 -.383 -5.248 .000 -.332 -.484 -.375 .957 1.045 
Lag_GPM -40.182 10.728 -.424 -3.745 .000 .070 -.367 -.268 .399 2.509 
Lag_NPM 99.427 17.575 .683 5.657 .000 .373 .512 .404 .350 2.854 
Lag_ROE -37.226 11.887 -.319 -3.132 .002 .166 -.313 -.224 .493 2.028 
a. Dependent Variable: Lag_Y 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
 
Berdasarkan tabel 4.7 menunjukkan bahwa tidak ada variabel 
independen yang memiliki nilai tolerance < 0,05 yang berarti tidak ada korelasi 
antar variabel independen. Hasil perhitungan nilai VIF juga menunjukan hal yang 
sama, di mana tidak ada satu pun variabel independen yang memiliki nilai VIF > 
10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel 
independen dengan model regresi. 
 
3. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan residual 
pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang 
bebas dari autokorelasi. Cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin Waston (DW). Nilai Durbin-
Watson (dW) harus dihitung terlebih dahulu. Setelah itu diperbandingkan dengan 





sampel) dan k (jumlah variabel bebas) yang ada di dalam tabel Durbin-Watson 
dengan ketentuan sebagai berikut 
 
 
Tabel 4.8 Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi negatif 







0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 – du 
Sumber: (Ghozali, 2016). 


















Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .735a .540 .515 502.70954 .540 21.171 5 90 .000 1.950 
a. Predictors: (Constant), Lag_ROE, Lag_PER, Lag_GPM, Lag_EPS, Lag_NPM 
b. Dependent Variable: Lag_Y 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
 
Pada tabel 4.9 terlihat hasil uji autokorelasi menunjukan nilai Durbin 
Waston sebesar 1,950.  Dan berdasarkan tabel Durbin-Waston (DW),α=5% 
dengan  jumlah variabel independen lima dan variable dependen satu (k=6) dan 
n sebanyak 96 maka nilai dU=1,8023, nilai dL= 1,5377 dan nilai 4 – dU = 2,1977. 
Sehingga nilai ini terletak pada dU < d < 4 – dU yakni 1,8023 < 1,950 < 2,1977. 





tidaknya autokorelasi maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 
terdapat autokorelasi positif maupun negatif. 
 
4.3.2 Analisis Regresi Linier Berganda 
Hubungan fungsional antara variabel dependen dengan lebih dari satu 
variabel independen dapat digunakan analisis regresi berganda dengan bantuan 
program SPSS 23. Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka teoritis yang di 
sajikan sebelumnya, maka model yang digunakan adalah sebagai berikut: 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3+b4X4 + b5X5 + ei  
Dimana:  
Y    = Harga Saham  
A   = Konstanta Persamaan Regresi  
b1, b2, b3, b4, b5 = koefisien regresi, merupakan besarnya 
perubahan variabel terikat akibat perubahan tiap-tiap unit variabel bebas  
X1   = Earning Per Share (EPS) 
X2   = Price Earning Ratio (PER) 
X3   = Gross Profit Margin (GPM) 
X4   = Net Profit Margin (NPM) 
X5   = Return On Equity (ROE) 
ei   = Kesalahan residual (error) 
 
Berikut adalah tabel yang merupakan hasil output SPSS 23: 
 
Tabel 4.10 Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
Coefficientsa 





B Std. Error Beta 
1 (Constant) 798.785 132.816  6.014 .000 
Lag_EPS 10.498 2.125 .514 4.940 .000 
Lag_PER -2.030 .387 -.383 -5.248 .000 
Lag_GPM -40.182 10.728 -.424 -3.745 .000 
Lag_NPM 99.427 17.575 .683 5.657 .000 
Lag_ROE -37.226 11.887 -.319 -3.132 .002 
a. Dependent Variable: Lag_Y 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
 
Dari tabel di atas dapat ditentukan persamaan regresinya berdasarkan 
kolom B yang merupakan koefisien regresi tiap variabelnya. Jadi persamaan 
regresinya adalah sebagai berikut: 
 
 
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3+b4X4 + b5X5 + ei  
Harga Saham = 798,78 + 10,49EPS – 2,03PER – 40.18GPM + 99,42NPM 
– 37,22ROE 
 
Persamaan regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Konstanta sebesar 798,78; artinya apabila X1, X2, X3, X4, X5, nilainya 0, maka 
nilai Harga Sahamnya adalah 798,78. 
2. Koefisien regresi variabel X1  sebesar 10,49; menunjukkan bahwa X1 
mempunyai arah koefisien regresi positif yang berarti apabila X1  dinaikan 
1%, maka nilai Harga Saham akan mengalami kenaikan sebesar 10,49% 
dengan asumsi bahwa variabel independen lain nilainya tetap.  
3. Koefisien regresi variabel X2  sebesar -2,03; menunjukkan bahwa X2 





1%, maka nilai Harga Saham akan mengalami penurunan sebesar 2,03% 
dengan asumsi bahwa variabel independen lain nilainya tetap. 
4. Koefisien regresi variabel X3  sebesar -40,18; menunjukkan bahwa X3 
mempunyai arah koefisien regersi negatif yang berarti apabila X3  dinaikan 
1%, maka nilai Harga Saham akan mengalami penurunan sebesar 40,18% 
dengan asumsi bahwa variabel independen lain nilainya tetap. 
5. Koefisien regresi variabel X4  sebesar 99,42; menunjukkan bahwa X4 
mempunyai arah koefisien regresi positif yang berarti apabila X4  dinaikan 
1%, maka nilai Harga Saham akan mengalami penurunan sebesar 99,42% 
dengan asumsi bahwa variabel independen lain nilainya tetap. 
6. Koefisien regresi variabel X5  sebesar -37,22; menunjukkan bahwa X5 
mempunyai arah koefisien regersi negatif yang berarti apabila X5  dinaikan 
1%, maka nilai Harga Saham akan mengalami penurunan sebesar 37,22% 
dengan asumsi bahwa variabel independen lain nilainya tetap. 
 
 
4.3.3 Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan tiga metode, yakni 
metode berdasarkan koefisien determinasi, uji statistik F dan uji statistik t. 
1. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R2 terletak antara 0 
sampai dengan 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). Tujuan menghitung koefisien determinasi adalah 
untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai R2 
mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0≤ R2 ≤1). Semakin besar nilai R2 





independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan variabel dependen 
(Sulaiman, 2004). 
 
Tabel 4.11   Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .735a .540 .515 502.70954 
a. Predictors: (Constant), Lag_X5, Lag_X2, Lag_X3, Lag_X1, Lag_X4 
b. Dependent Variable: Lag_Y 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
Jika dilihat dari nilai R-Square yang besarnya 0.540 menunjukan bahwa 
proporsi pengaruh variabel EPS, PER, GPM, NPM, ROE terhadap Harga Saham 
sebesar 54%. Terlihat bahwa kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan 
varians variabel terikat cukup baik yaitu sebesar 54% pada model penelitian ini. 
Masih terdapat (100% - 54% = 46%) varians variabel terikat yang belum mampu 
dijelaskan oleh ke enam variabel bebas dalam model penelitian ini. 
 
2. Uji Simultan (Uji F) 
Uji F digunakan untuk menguji apakah variabel-variabel independen 
secara bersama-sama signifikan berpengaruh terhadap variabel dependen 
(Sulaiman, 2004). Untuk menguji pengaruh simultan tersebut dapat dilakukan 
dengan dua cara sebagai berikut:  
1. Membandingkan nilai F hitung dalam tabel ANOVA dengan F tabel. Jika F 
hitung > F tabel maka hipotesis yang diajukan diterima artinya terdapat 
pengaruh secara bersama-sama antara variabel independen terhadap 
variabel dependen. Jika F hitung < F tabel maka hipotesis ditolak artinya 
tidak terdapat pengaruh secara bersama-sama antara variabel 





2. Berdasarkan nilai probabilitas. Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 
atau 5% maka hipotesis yang diajukan diterima atau dikatakan signifikan. 
Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% maka hipotesis yang 
diajukan ditolak atau dikatakan tidak signifikan. Hasil uji F dapat dilihat 
pada tabel 4.12 berikut:  
 
Tabel 4.12 Hasil Uji F (Uji Serempak) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 26751019.821 5 5350203.964 21.171 .000b 
Residual 22744519.176 90 252716.880   
Total 49495538.997 95    
Dependent Variable: Lag_Y 
Sumber: data diolah melalui SPSS 23 
 
Tabel 4.12 menunjukkan nilai F hitung sebesar 21,171 dengan 
signifikansi sebesar 0.000. nilai signifikansi tersebut lebih kecil daripada 0.05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa variable independen yaitu EPS, PER, GPM, 
NPM, dan ROE berpengaruh secara bersama-sama terhadap harga saham 
sehingga hipotesis yang diajukan diterima. Apabila menggunakan cara lain yaitu 
dengan membandingkan F hitung dengan F tabel maka F tabel dapat diperoleh 
dengan menggunakan melihat tabel F, sehingga diperoleh F tabel sebesar 
adalah 2.32. Nilai F tabel tersebut lebih kecil daripada nilai F hitung pada tabel 
ANOVA sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen berpengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen sehingga hipotesis yang 
diajukan yaitu EPS, PER, GPM, NPM, dan ROE berpengaruh secara 
bersama-sama terhadap harga saham diterima. Artinya, setiap perubahan 





secara bersama-sama akan berpengaruh pada harga saham perusahaan 
farmasi. 
 
3. Uji T ( Uji Parsial)  
Uji T digunakan untuk menguji variabel-variabel independen secara 
individu berpengaruh dominan dengan taraf signifikansi 5%. Apabila nilai 
probabilitas signifikansinya lebih kecil dari 0,05 (5%) maka suatu variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis 
diterima jika taraf signifikan (a) < 0,05 dan hipotesis ditolak jika taraf 





Tabel 4.13 Hasil Analisis Uji T 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 798.785 132.816  6.014 .000 
Lag_EPS 10.498 2.125 .514 4.940 .000 
Lag_PER -2.030 .387 -.383 -5.248 .000 
Lag_GPM -40.182 10.728 -.424 -3.745 .000 
Lag_NPM 99.427 17.575 .683 5.657 .000 
Lag_ROE -37.226 11.887 -.319 -3.132 .002 
Sumber: data diolah 
 
Dari tabel 4.13, hasil dari regresi berganda dapat dianalisis sebagai berikut: 





Dari hasil pengujian hipotesis pertama dapat diketahui bahwa earning 
per share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini 
dapat dilihat dari nilai t hitung sebesar 4,940 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Oleh karena itu, maka dapat 
disimpulkan bahwa EPS berpengaruh signifikan terhadap Harga 
Saham dengan arah positif. Sehingga hipotesis yang diajukan yaitu 
Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham diterima.   
2. Price Earning Ratio (PER) terhadap Harga Saham 
Dari hasil pengujian hipotesis kedua dapat diketahui bahwa price 
earning ratio (PER) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal 
ini dapat dilihat dari nilai t hitung sebesar -5,248 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Oleh karena itu, maka dapat 
disimpulkan bahwa PER berpengaruh signifikan terhadap Harga 
Saham dengan arah negatif. Sehingga hipotesis yang diajukan yaitu 
Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham ditolak.  
3. Gross Profit Margin (GPM) terhadap Harga Saham 
Dari hasil pengujian hipotesis ketiga dapat diketahui bahwa gross profit 
margin (GPM) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini 
dapat dilihat dari nilai t hitung sebesar -3,745 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.000 < 0.05.  Oleh karena itu, maka dapat 
disimpulkan bahwa GPM berpengaruh signifikan terhadap Harga 
Saham dengan arah negatif. Sehingga hipotesis yang diajukan yaitu 
Gross Profit Margin (GPM) berpengaruh positif signifikan 





4. Net Profit Margin (NPM) terhadap Harga Saham 
Dari hasil pengujian hipotesis keempat dapat diketahui bahwa net 
profit margin (NPM) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal 
ini dapat dilihat dari nilai t hitung sebesar 5,657 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.000 < 0.05.  Oleh karena itu, maka dapat 
disimpulkan bahwa NPM berpengaruh signifikan terhadap Harga 
Saham dengan arah positif. Sehingga hipotesis yang diajukan yaitu 
Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga saham diterima.  
5. Return On Equity (ROE) terhadap Harga Saham 
Dari hasil pengujian hipotesis kelima dapat diketahui bahwa return on 
equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini 
dapat dilihat dari nilai t hitung sebesar -3,132 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0.002 < 0.05.  Oleh karena itu, maka dapat 
disimpulkan ROE berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham 
dengan arah negatif. Sehingga hipotesis yang diajukan yaitu Return 
On Equity (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap harga 
saham ditolak.  
 
4.4 Pembahasan 
Pembahasan dalam penelitian ini menggunakan satu variable dependent 
yaitu Harga Saham dan enam variable independent yaitu Earning Per Share 
(EPS), Price Earning Ratio (PER), Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin 






4.4.1 Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap harga saham 
Pengujian hipotesis penelitian yang pertama (H1) diuji untuk mengetahui 
pengaruh earning per share (EPS) terhadap harga saham perusahaan farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan tabel 4.13 diketahui 
bahwa nilai t-hitung pada EPS sebesar 4,940 dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,000 atau lebih kecil dari derajat kesalahan 0,05, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa earning per share (EPS) mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
terhadap harga saham pada perusahaan farmasi. Pengaruh positif yang 
ditunjukkan oleh EPS mengindikasi bahwa semakin besar nilai EPS suatu 
perusahaan maka semakin besar pula nilai harga sahamnya. 
Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Hesty Matiyati Lumbanraja (2014), Yoga Pratama Putra (2013), Prabandaru 
Adhe Kusuma (2012) dan Indah Nurmalasari (2009) yang menyatakan bahwa 
EPS memiliki pengaruh terhadap harga saham dan mempunyai pengaruh yang 
signifikan secara parsial. Sementara hasil penelitian yang dilakukan oleh Imelda 
(2016) yang berjudul, “Pengaruh Earning Per Share (EPS) Dan Devident Per 
Share (DPS) Terhadap Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Tahun 2011-2013” bertolak belakang dari hasil penelitian ini 
dimana dinyatakan bahwa EPS tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
harga saham. Perbedaan ini dapat disebabkan oleh perbedaan perusahaan yang 
terpilih menjadi sampel penelitian dan perbedaan waktu penelitian yang 
memungkinkan terjadinya perbedaan kondisi keuangan perusahaan.  
EPS digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
mengatur keuntungan bagi para pemegang saham. Pengaruh positif dan 
signifikan terhadap harga saham yang ditemukan dalam penelitian ini 





bagi para pemegang saham sehingga akan banyak investor yang tertarik umtuk 
membeli saham dengan peningkatan EPS. Hal ini dikarenakan informasi EPS 
dalam laporan keuangan menggambarkan jumlah rupiah yang diperoleh untuk 
setiap lembar sahamnya. Permintaan saham yang tinggi tentu saja berdampak 
pada harga saham perusahaan tersebut yang semakin meningkat pula. Hal ini 
sesuai dengan teori smooting theory yang dikembangkan oleh Litner yang 
menyatakan bahwa jumlah deviden bergantung pada keuntungan perusahaan 
sekarang dan tahun sebelumnya.  
 
4.4.2 Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap harga saham  
Pengujian hipotesis penelitian yang kedua (H2) diuji untuk mengetahui 
pengaruh price earning ratio (PER) terhadap harga saham perusahaan farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan tabel 4.13 diketahui 
bahwa nilai t-hitung pada PER sebesar -5,248 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,000 atau lebih kecil dari derajat kesalahan 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa price earning ratio (PER) mempunyai pengaruh signifikan 
dengan arah negative terhadap harga saham pada perusahaan farmasi.  
Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Maria dan Budiman (2015), Gusti Ayu dan Gede Merta (2014), Indra (2015), 
dan Stella (2009) yang menyatakan bahwa PER memiliki pengaruh terhadap 
harga saham dan mempunyai pengaruh yang signifikan secara parsial. 
Sementara hasil penelitian yang dilakukan oleh Ema Novasari (2013) yang 
berjudul, “Pengaruh PER, EPS, ROA Dan DER Terhadap Harga Saham 
Perusahaan Sub-Sektor Industri Textile Yang Go Public Di Bursa Efek Indonesia 





menyatakan kesimpulan bahwa PER tidak berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham.  
PER digunakan untuk menentukan nilai pasar saham dan diharapkan 
mampu menentukan nilai pasar saham di masa mendatang. Penelitian ini 
menunjukkan adanya hubungan yang kuat antara PER dengan harga saham 
yang berarti bahwa besar kecilnya nilai PER berkaitan dengan besar kecilnya 
harga saham. Nilai PER negatif yang ditemukan dalam penelitian ini 
memunculkan spekulasi bahwa kinerja perusahaan buruk karena dinilai terlalu 
murah. Hal ini bisa disebabkan salah satunya karena rendahnya nilai laba per 
lembar saham atau perusahaan mengalami kerugian. Harga saham yang tinggi 
dengan nilai rendah atau tetap menunjukkan adanya gejala tidak wajar terhadap 
harga saham tersebut. Seorang investor harus memperhatikan nilai PER saham 
yang wajar, tidak mengalami underpriced atau overpriced/overvalued. Benjamin 
Graham (2003) yang mengatakan bahwa nilai PER diatas 16x merupakan saham 
overvalued, atau nilai PER 15x yang dipercaya sebagai batas nilai wajar PER, 
namun cara yang paling mudah adalah, yaitu dengan mencari nilai median dari 
nilai PER yang telah dirangking dan diurutkan dengan menganggap nilai median 
itu sebagai nilai wajar PER. 
 
4.4.3 Pengaruh Gross Profit Margin (GPM) terhadap harga saham 
Pengujian hipotesis penelitian yang ketiga (H3) diuji untuk mengetahui 
pengaruh gross profit margin (GPM) terhadap harga saham perusahaan farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan tabel 4.13 diketahui 
bahwa nilai t-hitung pada GPM sebesar -3,745 dengan tingkat signifikansi 





disimpulkan bahwa gross profit margin (GPM) mempunyai pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap harga saham pada perusahaan farmasi. Pengaruh negatif 
yang ditunjukkan oleh GPM mengindikasi bahwa setiap kenaikan nilai GPM 
mencerminkan adanya penurunan nilai harga saham.  
Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Tiara Amalia (2011) yang berjudul “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap 
Harga Saham (Studi Pada Perusahaan Properti Dan Real Estate Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia Periode 2006-2010)”, yang menjelaskan bahwa variable 
GPM berpengaruh negative dan signifikan terhadap harga saham. Hal ini dapat 
diketahui dengan melihat hasil uji statistic t variable GPM sebesar -2,877 dengan 
nilai signifikansi sebesar 0,006. Adanya pengaruh negative signifikan yang 
ditemukan dalam penelitian ini menggambarkan bahwa hubungan GPM dan 
harga saham tidak searah, dimana ketika GPM turun maka harga saham naik, 
begitupun sebaliknya.  
Analisis ini dapat lebih jelas terlihat ketika membandingkan nilai GPM dan 
harga saham perusahaan. Pada tahun 2012, PT Darya-Varia Laboratoria nilai 
GPM di kuartal 1 yaitu 63,67% turun menjadi 62,95% sedangkan pada nilai harga 
sahamnya di kuartal 1 senilai Rp 1.230 naik menjadi Rp 1.290. Hal serupa juga 
terjadi pada PT Tempo Scan Pacific dimana nilai GPM di kuartal 3 yaitu 38,69% 
turun menjadi 37,53% di kuartal 4 sedangkan nilai harga sahamnya di kuartal 3 
yaitu Rp 3.050 naik menjadi Rp 3.675. Hasil dari penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian dari Wisnu Adi (2015) dan Rizal, Sarjono Sahar (2013) yang 
menyatakan bahwa rasio GPM tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
harga saham. Adanya perbedaan hasil penelitian ini menggambarkan bahwa 
adanya perbedaan kinerja setiap perusahaan dalam mengelola biaya 






4.4.4 Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap harga saham 
Pengujian hipotesis penelitian yang keempat (H4) diuji untuk mengetahui 
pengaruh net profit margin (NPM) terhadap harga saham hasil perusahaan 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan tabel 4.13 
diketahui bahwa nilai t-hitung pada NPM sebesar 5,657 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,000 atau lebih kecil dari derajat kesalahan 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa net profit margin (NPM) mempunyai pengaruh positif 
dan signifikan terhadap harga saham pada perusahaan farmasi. Pengaruh positif 
yang ditunjukkan oleh GPM mengindikasi bahwa semakin besar nilai NPM maka 
nilai harga saham juga semakin besar. 
Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh SyuaIb (2015), Sari Puspita dan Rahmat HIdayat (2014), Puspitasari (2013), 
Rescyana (2012) yang menjelaskan bahwa variable NPM berpengaruh positif 
signifikan terhadap harga saham. Sementara hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Nurlia (2012) dengan judul, “Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Harga 
Saham Pada Perusahaan Rokok Yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”, 
bertolak belakang dengan penelitian ini yang menyimpulkan bahwa NPM tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. Adanya perbedaan hasil penelitian 
disebabkan karena perbedaan tahun pengamatan dan pemilihan sampel 
penelitian, juga adanya perbedaan efisiensi kinerja perusahaan dalam mengelola 
biaya-biaya operasionalnya. Tidak signifikannya NPM menunjukkan bahwa 
investor dalam melakukan investasi tidak memperhitungkan variable NPM untuk 





NPM digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba bersih dari penjualan yang dilakukan. Pengaruh positif 
signifikan terhadap harga saham yang ditemukan dalam penelitian ini 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut berhasil memperoleh laba bersih dan 
mengefisiensikan biaya-biaya yang berhubungan dengan kegiatan operasi. 
Kondisi demikian menjadi salah satu factor para investor dalam menentukan 
perusahaan mana yang sahmnya dapat memberikan prospek kepada mereka 
para investor atau mampu membuat kepercayaan investor dalam menanamkan 
modalnya meningkat.  
 
4.4.5 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap harga saham 
Pengujian hipotesis penelitian yang kelima (H5) diuji untuk mengetahui 
pengaruh return on equity (ROE) terhadap harga saham perusahaan farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan tabel 4.13 diketahui 
bahwa nilai t-hitung pada ROE sebesar -3,132 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,002 atau lebih kecil dari derajat kesalahan 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa Return On Equity (ROE) mempunyai pengaruh negatif 
signifikan terhadap harga saham pada perusahaan farmasi. Pengaruh negatif 
yang ditunjukkan oleh ROE mengindikasi bahwa semakin besar nilai return on 
equity maka semakin rendah nilai harga saham perusahaan farmasi di BEI. 
Sebaliknya semakin kecil nilai ROE maka nilai harga saham perusahaan farmasi 
semakin besar 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Wisnu Adi (2015), Qoribulloh (2013), dan Debby Eka (2014) yang 





harga saham. Sementara hasil penelitian yang dilakukan oleh Nurlia (2012) 
dengan judul, “Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Harga Saham Pada 
Perusahaan Rokok Yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”, bertolak belakang 
dengan penelitian ini yang menyimpulkan bahwa ROE tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. Adanya perbedaan hasil penelitian disebabkan 
oleh perbedaan persentase laba bersih perusahaan, ekuitas dan kurangnya 
minat investor untuk mempertimbangkan ROE sebagai bahan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan investasi karena tidak mempengaruhi harga 
saham.  
ROE digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh keuntungan atas ekuitas atau modal perusahaan. Qoribulloh (2013) 
mengatakan bahwa ROE yang berpengaruh negative dapat disebabkan karena 
investor melihat nilai ROE yang tinggi terkadang terjadi karena ekuitas yang 
dimiliki perusahaan relative rendah dibandingkan hutang perusahaan bukan 
karena keuntungan yang tinggi. Kondisi demikian tentu saja tidak disukai oleh 
investor karena hutang yang besar bisa membahayakan pemilik modal apabila 







Penelitian ini di maksudkan untuk menguji secara empiris pengaruh 
profitabilitas terhadap harga saham pada perusahaan farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas yang 
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan adalah Earning Per Share (EPS), 
Price Earning Ratio (PER), Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), 
dan Return On Equity (ROE). Penelitian ini berdasarkan laporan keuangan per 
kuartal dalam jangka waktu lima tahun mulai dari tahun 2012 – 2016 dan 
mencakup 5 sampel perusahaan. 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan 
pada BAB IV, maka dapat penulis menarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Variabel Earning Per Share (EPS) secara parsial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Harga Saham sehingga hipotesis yang diajukan 
diterima. 
2. Variabel Price Earning Ratio (PER) secara parsial berpengaruh negative 
dan signifikan terhadap Harga Saham sehingga hipotesis yang diajukan 
ditolak. 
3. Variabel Gross Profit Margin (GPM) secara parsial berpengaruh negative 






4. Variabel Net Profit Margin (NPM) secara parsial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Harga Saham sehingga hipotesis yang diajukan 
diterima. 
5. Variabel Return On Equity (ROE) secara parsial berpengaruh negative 
dan signifikan terhadap Harga Saham sehingga hipotesis yang diajukan 
ditolak. 
6. Variabel EPS, PER, GPM, NPM, GPM dan ROE secara simultan 




Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta beberapa kesimpulan di 
atas, maka dikemukakan saran-saran sebagai berikut: 
1. Bagi pihak perusahaan, adanya pengaruh variable keuangan terhadap 
profitabilitas perusahaan diharapkan menjadi bahan pertimbangan untuk 
lebih meningkatkan pengelolaan kinerja perusahaan agar lebih efektif dan 
efisien serta pengambilan keputusan keuangan dengan lebih baik. 
2. Bagi investor, diharapkan lebih memerhatikanaspek keuangan karena 
informasi keuangan tersebut merupakan cerminan kinerja perusahaan 
dan memengaruhi harga saham. Selain memerhatikan aspek keuangan 
perusahaan juga harus diperhatikan aspek teknikal. Hal ini dilakukan 
selain untuk meminimalkan resiko juga untuk memaksimalkan 
keuntungan yang ingin diraih  
3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat meneliti dengan variable-





bervariatif yang dapat menggambarkan hal-hal apa saja yang dapat 
berpengaruh terhadap harga saham. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan 
bahan pertimbangan bagi peneliti selanjutnya agar mendapatkan hasil yang lebih 
baik lagi. Adapun keterbatasan-keterbatasan tersebut sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan rasio profitabilitas untuk mengetahui 
factor-faktor yang mempengaruhi harga saham.  
2. Penelitian ini hanya dilakukan selama lima periode yakni 2012 – 2016 
untuk melihat pengaruh-pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen. 
3. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan farmasi untuk melihat 
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Lampiran 3: Laporan Keuangan Perusahaan Farmasi 
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Harga Saham Perusahaan Farmasi (dalam rupiah) 
Tahun Kuartal 
Perusahaan 
DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 1,230.00 190.00 440.00 710.00 2,700.00 
2 1,290.00 196.00 620.00 755.00 2,850.00 
3 1,680.00 215.00 510.00 940.00 3,050.00 
4 1,690.00 330.00 740.00 1,060.00 3,675.00 
2013 
1 2,275.00 315.00 1,080.00 1,240.00 3,850.00 
2 2,800.00 260.00 890.00 1,440.00 4,150.00 
3 2,225.00 170.00 650.00 1,180.00 3,800.00 
4 2,200.00 153.00 590.00 1,250.00 3,250.00 
2014 
1 2,060.00 177.33 900.00 1,465.00 3,170.00 
2 2,026.67 178.33 990.00 1,660.00 3,000.00 
3 1,798.33 171.00 1,150.00 1,700.00 2,530.00 
4 1,630.00 269.00 1,465.00 1,830.00 2,865.00 
2015 
1 1,810.00 289.00 1,315.00 1,865.00 2,320.00 
2 1,695.00 196.00 995.00 1,675.00 2,000.00 
3 1,315.00 127.00 640.00 1,375.00 1,530.00 
4 1,300.00 168.00 870.00 1,320.00 1,750.00 
2016 
1 1,235.00 406.00 1,270.00 1,445.00 1,970.00 
2 1,500.00 1,220.00 1,155.00 1,530.00 1,735.00 
3 1,655.00 2,490.00 2,470.00 1,715.00 2,250.00 
4 1,755.00 4,680.00 2,750.00 1,515.00 1,970.00 
Rata-rata 1,758.50 610.03 1,074.50 1,383.50 2,720.75 
Sumber: data sekunder (diolah) 
 
Grafik Harga Saham Perusahaan Farmasi 
 
Variabel Independen 







1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
2012 2013 2014 2015 2016
Harga Saham







DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 33.00 0.05 5.49 43.00 49.00 
2 74.00 1.98 15.09 86.00 91.00 
3 97.00 6.46 26.67 133.00 122.00 
4 133.00 13.68 36.93 37.00 140.00 
2013 
1 39.00 (3.54) 4.40 10.00 52.00 
2 70.00 (3.00) 7.70 20.00 95.00 
3 85.00 (19.74) 21.87 29.00 128.00 
4 112.00 (17.50) 38.63 41.00 141.00 
2014 
1 (16.00) (12.39) 4.21 11.00 56.00 
2 44.86 (16.42) 12.71 21.00 92.00 
3 70.00 (11.51) 25.90 32.00 122.00 
4 73.00 0.38 46.08 44.00 129.00 
2015 
1 54.00 (6.44) 7.91 11.00 52.00 
2 69.00 (7.68) 13.94 23.00 83.00 
3 88.00 (10.32) 29.45 32.00 115.00 
4 97.00 2.12 47.07 42.76 116.00 
2016 
1 51.00 (6.32) 7.56 12.02 46.00 
2 75.00 (8.99) 16.85 24.45 76.00 
3 123.00 (9.81) 31.30 36.32 102.00 
4 136.00 (5.60) 48.15 49.06 119.00 
Rata-rata 75.39 (5.75) 22.20 36.88 96.30 
Sumber: data sekunder (diolah) 
 
Grafik Earning Per Share (EPS) Perusahaan Farmasi 
 
 
Nilai Price Earning Ratio (PER) Perusahaan Farmasi 








1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
2012 2013 2014 2015 2016
Earning Per Share (EPS)





DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 37.27 3,800.00 80.15 16.51 55.10 
2 17.43 98.99 41.09 8.78 31.32 
3 17.32 33.28 19.12 7.07 25.00 
4 12.71 24.12 20.04 28.65 26.25 
2013 
1 58.33 (88.98) 245.45 124.00 74.04 
2 40.00 (86.67) 115.58 72.00 43.68 
3 26.18 (8.61) 29.72 40.69 29.69 
4 19.64 (8.74) 15.27 30.49 23.05 
2014 
1 (128.75) (14.31) 213.78 133.18 56.61 
2 45.18 (10.86) 77.89 79.05 32.61 
3 25.69 (14.86) 44.40 53.13 20.74 
4 22.33 707.89 31.79 41.59 22.21 
2015 
1 33.52 (44.88) 166.25 169.55 44.62 
2 24.57 (25.52) 71.38 72.83 24.10 
3 14.94 (12.31) 21.73 42.97 13.30 
4 13.40 79.25 18.48 30.87 15.09 
2016 
1 24.22 (64.24) 167.99 120.22 42.83 
2 20.00 (135.71) 68.55 62.58 22.83 
3 13.46 (253.82) 78.91 47.22 22.06 
4 12.90 (835.71) 57.11 30.88 16.55 
Rata-rata 17.52 156.92 79.23 60.61 32.08 
Sumber: data sekunder (diolah) 
 
Grafik Price Earning Ratio (PER) Perusahaan Farmasi 
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2012 2013 2014 2015 2016
Price Earning Ratio (PER)
DVLA INAF KAEF KLBF TSPC





 Sumber: data sekunder (diolah) 
 













1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
2012 2013 2014 2015 2016
Gross Profit Margin (GPM)
DVLA INAF KAEF KLBF TSPC
DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 63.67 41.71 30.16 48.98 39.36 
2 62.95 39.47 32.06 49.06 39.33 
3 63.09 37.19 30.55 48.72 38.69 
4 59.88 31.82 31.47 47.91 37.53 
2013 
1 62.40 38.17 28.56 48.37 40.47 
2 62.75 35.83 28.59 48.82 40.49 
3 61.38 30.24 30.58 48.70 39.91 
4 59.97 25.24 29.72 47.99 39.68 
2014 
1 53.26 32.69 27.83 47.82 39.86 
2 53.87 29.96 29.20 47.88 38.74 
3 52.96 26.46 30.54 48.05 39.09 
4 53.02 22.62 30.65 48.80 39.14 
2015 
1 53.38 27.82 29.74 49.50 38.41 
2 51.23 29.17 30.29 49.29 38.44 
3 51.43 25.96 30.90 48.83 38.91 
4 51.89 20.35 31.62 48.03 38.11 
2016 
1 54.58 27.08 30.67 48.21 38.20 
2 52.15 29.52 31.76 48.79 38.04 
3 52.67 26.18 31.70 48.93 38.46 
4 55.22 20.12 32.07 48.97 38.13 







DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 12.19 0.08 4.31 13.72 14.61 
2 13.22 1.52 5.31 13.23 12.87 
3 12.39 2.86 5.38 13.11 11.49 
4 13.69 3.67 5.51 13.02 9.58 
2013 
1 15.27 (8.88) 3.07 13.02 15.08 
2 13.10 (2.69) 2.48 12.77 13.04 
3 11.21 (9.54) 4.33 12.25 11.52 
4 11.42 (4.05) 4.96 12.31 9.32 
2014 
1 (8.02) (24.75) 2.75 12.44 15.05 
2 10.38 (13.30) 3.77 12.16 11.53 
3 9.50 (4.50) 4.72 11.96 10.08 
4 7.33 0.08 5.23 12.21 7.78 
2015 
1 17.48 (10.24) 4.46 12.65 11.99 
2 11.53 (5.14) 3.78 12.44 9.38 
3 9.92 (4.02) 4.80 11.69 8.68 
4 8.26 0.40 5.46 11.50 6.47 
2016 
1 14.92 (9.71) 3.76 12.67 9.53 
2 10.91 (5.91) 3.84 12.27 7.40 
3 11.93 (3.50) 4.47 12.08 6.87 
4 10.48 (1.04) 4.67 12.13 5.97 
Rata-rata 10.86 (4.93) 4.35 12.48 10.41 
 Sumber: data sekunder (diolah) 
 
Grafik Net Profit Margin (NPM) Perusahaan Farmasi 
 







1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
2012 2013 2014 2015 2016
Net Profit Margin (NPM)







DVLA INAF KAEF KLBF TSPC 
2012 
1 4.80 0.02 2.34 5.94 6.89 
2 10.69 1.00 6.38 12.84 13.32 
3 13.58 3.18 10.74 18.49 17.02 
4 17.69 6.52 14.27 24.08 18.94 
2013 
1 4.95 (1.72) 1.67 5.79 6.67 
2 8.92 (1.46) 2.97 12.73 12.57 
3 10.59 (10.46) 7.97 17.69 15.20 
4 13.75 (9.18) 13.28 23.18 16.53 
2014 
1 (1.94) (6.95) 1.50 5.63 6.23 
2 5.34 (9.43) 4.36 11.68 10.60 
3 8.11 (6.43) 8.47 16.55 13.51 
4 8.41 0.20 13.06 21.61 14.14 
2015 
1 5.85 (3.49) 2.44 5.18 5.36 
2 7.95 (4.19) 4.71 10.83 8.94 
3 10.19 (5.71) 9.28 14.63 11.93 
4 11.08 1.11 12.91 18.81 12.20 
2016 
1 5.50 (3.42) 1.92 5.00 4.61 
2 8.21 (4.93) 4.34 10.44 7.79 
3 12.85 (5.41) 7.60 14.70 10.24 
4 14.09 (3.02) 11.96 18.86 11.77 
Rata-rata 9.03 (3.19) 7.11 13.73 11.22 
 Sumber: data sekunder (diolah) 
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Lampiran 5: Hasil Output SPSS 23 
Uji Normalitas  





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 750.52776543 
Most Extreme Differences Absolute .131 
Positive .131 
Negative -.094 
Test Statistic .131 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 






























Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .654a .428 .398 770.23001 .428 14.084 5 94 .000 .810 
a. Predictors: (Constant), ROE, PER, GPM, EPS, NPM 


















order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) 1504.664 338.171  4.449 .000      
EPS 11.636 2.482 .527 4.688 .000 .567 .435 .366 .481 2.079 
PER 
-.409 .196 -.164 -2.084 .040 -.210 -.210 -.163 .986 1.015 
GPM 
-16.178 9.350 -.179 -1.730 .087 .253 -.176 -.135 .566 1.766 
NPM 65.128 17.791 .493 3.661 .000 .496 .353 .285 .335 2.983 
ROE 
-34.511 17.943 -.260 -1.923 .057 .401 -.195 -.150 .333 3.003 
a. Dependent Variable: HS 
 
Uji R2 (Koefisien Determinasi) 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .654a .428 .398 770.23001 
a. Predictors: (Constant), ROE, PER, GPM, EPS, NPM 







Uji F (Uji Serempak) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 41776657.755 5 8355331.551 14.084 .000b 
Residual 55765900.742 94 593254.263   
Total 97542558.497 99    
a. Dependent Variable: HS 
b. Predictors: (Constant), ROE, PER, GPM, EPS, NPM 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1504.664 338.171  4.449 .000 
EPS 11.636 2.482 .527 4.688 .000 
PER -.409 .196 -.164 -2.084 .040 
GPM -16.178 9.350 -.179 -1.730 .087 
NPM 65.128 17.791 .493 3.661 .000 
ROE -34.511 17.943 -.260 -1.923 .057 













Lampiran 6: Hasil Data Output SPSS Setelah Transformasi Lag 
Uji Normalitas 
 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 489.30153416 
Most Extreme Differences Absolute .073 
Positive .073 
Negative -.055 
Test Statistic .073 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 


























Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .735a .540 .515 502.70954 .540 21.171 5 90 .000 1.950 
a. Predictors: (Constant), Lag_ROE, Lag_PER, Lag_GPM, Lag_EPS, Lag_NPM 
























798.785 132.816  6.014 .000      
Lag_EPS 10.498 2.125 .514 4.940 .000 .469 .462 .353 .472 2.121 
Lag_PER -2.030 .387 -.383 -5.248 .000 -.332 -.484 -.375 .957 1.045 
Lag_GPM -40.182 10.728 -.424 -3.745 .000 .070 -.367 -.268 .399 2.509 
Lag_NPM 99.427 17.575 .683 5.657 .000 .373 .512 .404 .350 2.854 
Lag_ROE -37.226 11.887 -.319 -3.132 .002 .166 -.313 -.224 .493 2.028 
a. Dependent Variable: Lag_Y 
 
Uji R2 (Koefisien Determinasi) 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .735a .540 .515 502.70954 
a. Predictors: (Constant), Lag_X5, Lag_X2, Lag_X3, Lag_X1, Lag_X4 








Uji F (Uji Serempak) 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 26751019.821 5 5350203.964 21.171 .000b 
Residual 22744519.176 90 252716.880   
Total 49495538.997 95    
Dependent Variable: Lag_Y 
 
Uji T  
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 798.785 132.816  6.014 .000 
Lag_EPS 10.498 2.125 .514 4.940 .000 
Lag_PER -2.030 .387 -.383 -5.248 .000 
Lag_GPM -40.182 10.728 -.424 -3.745 .000 
Lag_NPM 99.427 17.575 .683 5.657 .000 




















Lampiran 7: Tabel F (0,05) 
 
43 4.07 3.21 2.82 2.59 2.43 2.32 2.23 2.16 2.11 2.06 2.02 1.99 1.96 1.93 1.91 
44 4.06 3.21 2.82 2.58 2.43 2.31 2.23 2.16 2.10 2.05 2.01 1.98 1.95 1.92 1.90 
45 4.06 3.20 2.81 2.58 2.42 2.31 2.22 2.15 2.10 2.05 2.01 1.97 1.94 1.92 1.89 
 46 4.05 3.20 2.81 2.57 2.42 2.30 2.22 2.15 2.09 2.04 2.00 1.97 1.94 1.91 1.89 
47 4.05 3.20 2.80 2.57 2.41 2.30 2.21 2.14 2.09 2.04 2.00 1.96 1.93 1.91 1.88 
48 4.04 3.19 2.80 2.57 2.41 2.29 2.21 2.14 2.08 2.03 1.99 1.96 1.93 1.90 1.88 
49 4.04 3.19 2.79 2.56 2.40 2.29 2.20 2.13 2.08 2.03 1.99 1.96 1.93 1.90 1.88 
50 4.03 3.18 2.79 2.56 2.40 2.29 2.20 2.13 2.07 2.03 1.99 1.95 1.92 1.89 1.87 
51 4.03 3.18 2.79 2.55 2.40 2.28 2.20 2.13 2.07 2.02 1.98 1.95 1.92 1.89 1.87 
52 4.03 3.18 2.78 2.55 2.39 2.28 2.19 2.12 2.07 2.02 1.98 1.94 1.91 1.89 1.86 
53 4.02 3.17 2.78 2.55 2.39 2.28 2.19 2.12 2.06 2.01 1.97 1.94 1.91 1.88 1.86 
54 4.02 3.17 2.78 2.54 2.39 2.27 2.18 2.12 2.06 2.01 1.97 1.94 1.91 1.88 1.86 
55 4.02 3.16 2.77 2.54 2.38 2.27 2.18 2.11 2.06 2.01 1.97 1.93 1.90 1.88 1.85 
56 4.01 3.16 2.77 2.54 2.38 2.27 2.18 2.11 2.05 2.00 1.96 1.93 1.90 1.87 1.85 
57 4.01 3.16 2.77 2.53 2.38 2.26 2.18 2.11 2.05 2.00 1.96 1.93 1.90 1.87 1.85 
58 4.01 3.16 2.76 2.53 2.37 2.26 2.17 2.10 2.05 2.00 1.96 1.92 1.89 1.87 1.84 
59 4.00 3.15 2.76 2.53 2.37 2.26 2.17 2.10 2.04 2.00 1.96 1.92 1.89 1.86 1.84 
60 4.00 3.15 2.76 2.53 2.37 2.25 2.17 2.10 2.04 1.99 1.95 1.92 1.89 1.86 1.84 
61 4.00 3.15 2.76 2.52 2.37 2.25 2.16 2.09 2.04 1.99 1.95 1.91 1.88 1.86 1.83 
62 4.00 3.15 2.75 2.52 2.36 2.25 2.16 2.09 2.03 1.99 1.95 1.91 1.88 1.85 1.83 
63 3.99 3.14 2.75 2.52 2.36 2.25 2.16 2.09 2.03 1.98 1.94 1.91 1.88 1.85 1.83 
64 3.99 3.14 2.75 2.52 2.36 2.24 2.16 2.09 2.03 1.98 1.94 1.91 1.88 1.85 1.83 
65 3.99 3.14 2.75 2.51 2.36 2.24 2.15 2.08 2.03 1.98 1.94 1.90 1.87 1.85 1.82 
66 3.99 3.14 2.74 2.51 2.35 2.24 2.15 2.08 2.03 1.98 1.94 1.90 1.87 1.84 1.82 
67 3.98 3.13 2.74 2.51 2.35 2.24 2.15 2.08 2.02 1.98 1.93 1.90 1.87 1.84 1.82 
68 3.98 3.13 2.74 2.51 2.35 2.24 2.15 2.08 2.02 1.97 1.93 1.90 1.87 1.84 1.82 
69 3.98 3.13 2.74 2.50 2.35 2.23 2.15 2.08 2.02 1.97 1.93 1.90 1.86 1.84 1.81 
70 3.98 3.13 2.74 2.50 2.35 2.23 2.14 2.07 2.02 1.97 1.93 1.89 1.86 1.84 1.81 
71 3.98 3.13 2.73 2.50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.97 1.93 1.89 1.86 1.83 1.81 
72 3.97 3.12 2.73 2.50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.86 1.83 1.81 
73 3.97 3.12 2.73 2.50 2.34 2.23 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.86 1.83 1.81 
74 3.97 3.12 2.73 2.50 2.34 2.22 2.14 2.07 2.01 1.96 1.92 1.89 1.85 1.83 1.80 
75 3.97 3.12 2.73 2.49 2.34 2.22 2.13 2.06 2.01 1.96 1.92 1.88 1.85 1.83 1.80 
76 3.97 3.12 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.01 1.96 1.92 1.88 1.85 1.82 1.80 
77 3.97 3.12 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.96 1.92 1.88 1.85 1.82 1.80 
78 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.85 1.82 1.80 
79 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.22 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.85 1.82 1.79 
80 3.96 3.11 2.72 2.49 2.33 2.21 2.13 2.06 2.00 1.95 1.91 1.88 1.84 1.82 1.79 
81 3.96 3.11 2.72 2.48 2.33 2.21 2.12 2.05 2.00 1.95 1.91 1.87 1.84 1.82 1.79 
82 3.96 3.11 2.72 2.48 2.33 2.21 2.12 2.05 2.00 1.95 1.91 1.87 1.84 1.81 1.79 
83 3.96 3.11 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.95 1.91 1.87 1.84 1.81 1.79 
84 3.95 3.11 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.95 1.90 1.87 1.84 1.81 1.79 
85 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.84 1.81 1.79 
86 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.21 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.84 1.81 1.78 
87 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.20 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.87 1.83 1.81 1.78 
88 3.95 3.10 2.71 2.48 2.32 2.20 2.12 2.05 1.99 1.94 1.90 1.86 1.83 1.81 1.78 
89 3.95 3.10 2.71 2.47 2.32 2.20 2.11 2.04 1.99 1.94 1.90 1.86 1.83 1.80 1.78 









k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 
dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU 
76 1.4623 1.8011 1.4335 1.8330 1.4043 1.8655 1.3747 1.8989 1.3449 1.9329 
77 1.4669 1.8010 1.4384 1.8324 1.4096 1.8644 1.3805 1.8972 1.3511 1.9307 
78 1.4714 1.8009 1.4433 1.8318 1.4148 1.8634 1.3861 1.8957 1.3571 1.9286 
79 1.4757 1.8009 1.4480 1.8313 1.4199 1.8624 1.3916 1.8942 1.3630 1.9266 
80 1.4800 1.8008 1.4526 1.8308 1.4250 1.8614 1.3970 1.8927 1.3687 1.9247 
81 1.4842 1.8008 1.4572 1.8303 1.4298 1.8605 1.4022 1.8914 1.3743 1.9228 
82 1.4883 1.8008 1.4616 1.8299 1.4346 1.8596 1.4074 1.8900 1.3798 1.9211 
83 1.4923 1.8008 1.4659 1.8295 1.4393 1.8588 1.4124 1.8888 1.3852 1.9193 
84 1.4962 1.8008 1.4702 1.8291 1.4439 1.8580 1.4173 1.8876 1.3905 1.9177 
85 1.5000 1.8009 1.4743 1.8288 1.4484 1.8573 1.4221 1.8864 1.3956 1.9161 
86 1.5038 1.8010 1.4784 1.8285 1.4528 1.8566 1.4268 1.8853 1.4007 1.9146 
87 1.5075 1.8010 1.4824 1.8282 1.4571 1.8559 1.4315 1.8842 1.4056 1.9131 
88 1.5111 1.8011 1.4863 1.8279 1.4613 1.8553 1.4360 1.8832 1.4104 1.9117 
89 1.5147 1.8012 1.4902 1.8277 1.4654 1.8547 1.4404 1.8822 1.4152 1.9103 
90 1.5181 1.8014 1.4939 1.8275 1.4695 1.8541 1.4448 1.8813 1.4198 1.9090 
91 1.5215 1.8015 1.4976 1.8273 1.4735 1.8536 1.4490 1.8804 1.4244 1.9077 
92 1.5249 1.8016 1.5013 1.8271 1.4774 1.8530 1.4532 1.8795 1.4288 1.9065 
93 1.5282 1.8018 1.5048 1.8269 1.4812 1.8526 1.4573 1.8787 1.4332 1.9053 
94 1.5314 1.8019 1.5083 1.8268 1.4849 1.8521 1.4613 1.8779 1.4375 1.9042 
95 1.5346 1.8021 1.5117 1.8266 1.4886 1.8516 1.4653 1.8772 1.4417 1.9031 
96 1.5377 1.8023 1.5151 1.8265 1.4922 1.8512 1.4691 1.8764 1.4458 1.9021 
97 1.5407 1.8025 1.5184 1.8264 1.4958 1.8508 1.4729 1.8757 1.4499 1.9011 
98 1.5437 1.8027 1.5216 1.8263 1.4993 1.8505 1.4767 1.8750 1.4539 1.9001 
99 1.5467 1.8029 1.5248 1.8263 1.5027 1.8501 1.4803 1.8744 1.4578 1.8991 
100 1.5496 1.8031 1.5279 1.8262 1.5060 1.8498 1.4839 1.8738 1.4616 1.8982 
101 1.5524 1.8033 1.5310 1.8261 1.5093 1.8495 1.4875 1.8732 1.4654 1.8973 
102 1.5552 1.8035 1.5340 1.8261 1.5126 1.8491 1.4909 1.8726 1.4691 1.8965 
103 1.5580 1.8037 1.5370 1.8261 1.5158 1.8489 1.4944 1.8721 1.4727 1.8956 
104 1.5607 1.8040 1.5399 1.8261 1.5189 1.8486 1.4977 1.8715 1.4763 1.8948 
105 1.5634 1.8042 1.5428 1.8261 1.5220 1.8483 1.5010 1.8710 1.4798 1.8941 
106 1.5660 1.8044 1.5456 1.8261 1.5250 1.8481 1.5043 1.8705 1.4833 1.8933 
107 1.5686 1.8047 1.5484 1.8261 1.5280 1.8479 1.5074 1.8701 1.4867 1.8926 
108 1.5711 1.8049 1.5511 1.8261 1.5310 1.8477 1.5106 1.8696 1.4900 1.8919 
109 1.5736 1.8052 1.5538 1.8261 1.5338 1.8475 1.5137 1.8692 1.4933 1.8913 
110 1.5761 1.8054 1.5565 1.8262 1.5367 1.8473 1.5167 1.8688 1.4965 1.8906 
111 1.5785 1.8057 1.5591 1.8262 1.5395 1.8471 1.5197 1.8684 1.4997 1.8900 
112 1.5809 1.8060 1.5616 1.8263 1.5422 1.8470 1.5226 1.8680 1.5028 1.8894 
113 1.5832 1.8062 1.5642 1.8264 1.5449 1.8468 1.5255 1.8676 1.5059 1.8888 
114 1.5855 1.8065 1.5667 1.8264 1.5476 1.8467 1.5284 1.8673 1.5089 1.8882 
115 1.5878 1.8068 1.5691 1.8265 1.5502 1.8466 1.5312 1.8670 1.5119 1.8877 
116 1.5901 1.8070 1.5715 1.8266 1.5528 1.8465 1.5339 1.8667 1.5148 1.8872 
117 1.5923 1.8073 1.5739 1.8267 1.5554 1.8463 1.5366 1.8663 1.5177 1.8867 
118 1.5945 1.8076 1.5763 1.8268 1.5579 1.8463 1.5393 1.8661 1.5206 1.8862 
119 1.5966 1.8079 1.5786 1.8269 1.5603 1.8462 1.5420 1.8658 1.5234 1.8857 
120 1.5987 1.8082 1.5808 1.8270 1.5628 1.8461 1.5445 1.8655 1.5262 1.8852 
121 1.6008 1.8084 1.5831 1.8271 1.5652 1.8460 1.5471 1.8653 1.5289 1.8848 
122 1.6029 1.8087 1.5853 1.8272 1.5675 1.8459 1.5496 1.8650 1.5316 1.8844 
123 1.6049 1.8090 1.5875 1.8273 1.5699 1.8459 1.5521 1.8648 1.5342 1.8839 
124 1.6069 1.8093 1.5896 1.8274 1.5722 1.8458 1.5546 1.8646 1.5368 1.8835 
125 1.6089 1.8096 1.5917 1.8276 1.5744 1.8458 1.5570 1.8644 1.5394 1.8832 





127 1.6127 1.8102 1.5959 1.8278 1.5789 1.8458 1.5617 1.8639 1.5444 1.8824 
128 1.6146 1.8105 1.5979 1.8280 1.5811 1.8457 1.5640 1.8638 1.5468 1.8821 
129 1.6165 1.8107 1.5999 1.8281 1.5832 1.8457 1.5663 1.8636 1.5493 1.8817 
130 1.6184 1.8110 1.6019 1.8282 1.5853 1.8457 1.5686 1.8634 1.5517 1.8814 
131 1.6202 1.8113 1.6039 1.8284 1.5874 1.8457 1.5708 1.8633 1.5540 1.8811 
132 1.6220 1.8116 1.6058 1.8285 1.5895 1.8457 1.5730 1.8631 1.5564 1.8808 
133 1.6238 1.8119 1.6077 1.8287 1.5915 1.8457 1.5751 1.8630 1.5586 1.8805 
134 1.6255 1.8122 1.6096 1.8288 1.5935 1.8457 1.5773 1.8629 1.5609 1.8802 
135 1.6272 1.8125 1.6114 1.8290 1.5955 1.8457 1.5794 1.8627 1.5632 1.8799 
136 1.6289 1.8128 1.6133 1.8292 1.5974 1.8458 1.5815 1.8626 1.5654 1.8797 
137 1.6306 1.8131 1.6151 1.8293 1.5994 1.8458 1.5835 1.8625 1.5675 1.8794 
138 1.6323 1.8134 1.6169 1.8295 1.6013 1.8458 1.5855 1.8624 1.5697 1.8792 
139 1.6340 1.8137 1.6186 1.8297 1.6031 1.8459 1.5875 1.8623 1.5718 1.8789 
140 1.6356 1.8140 1.6204 1.8298 1.6050 1.8459 1.5895 1.8622 1.5739 1.8787 
141 1.6372 1.8143 1.6221 1.8300 1.6068 1.8459 1.5915 1.8621 1.5760 1.8785 
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